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Das Institut für Höhere Studien (IHS) wurde im Jahr 1963 auf Initiative von Paul F. Lazarsfeld und 
Oskar Morgenstern mit Unterstützung durch die Ford Foundation, das Österreichische Bundes-
ministerium für Unterricht und die Stadt Wien als ein privater gemeinnütziger Verein gegründet. Seit 
seinen Anfängen ist das IHS dem Prinzip verpflichtet, dass wissenschaftliche Forschung und 
Zusammenarbeit eine Plattform für kritische Diskussion, Konsensfindung und sowohl offene als auch 
kritische wissenschaftliche Expertise bietet. Das höchste Organ des Instituts ist ein Kuratorium, das 
sich aus bedeutenden Persönlichkeiten aus Politik, Wissenschaft und Wirtschaft zusammensetzt. 
Außerdem wird das Institut von einem international besetzten Beirat unterstützt. Die Finanzierung 
erfolgt über Subventionen des Bundesministeriums für Finanzen, der Oesterreichischen Nationalbank, 
der Gemeinde Wien und sonstiger Institutionen. Über 40 % des Institutsbudgets wird durch Auftrags-
forschung erwirtschaftet. 
Inhalt 
1. EINLEITUNG UND ZUSAMMENFASSUNG 1 
 Texttabelle: Wichtige Prognoseergebnisse    .................................................................  4 
 Abbildungen: Wichtige Prognoseergebnisse   .........................................................  5/6/7 
2. DIE INTERNATIONALE KONJUNKTUR 8 
 2.1 Internationale Konjunkturprognosen   ...................................................................  8 
 Abbildung: OECD-Frühindikator   .................................................................................  9 
 Texttabelle: Wirtschaftliche Eckdaten für den Euroraum   ............................................   10 
 2.2 Länderprognosen   ............................................................................................   11 
 Abbildung: Indikator der wirtschaftlichen Einschätzung (ESI)   ....................................   13 
 Texttabelle: Internationale Rahmenbedingungen   ......................................................   21 
3. DIE ÖSTERREICHISCHE AUSSENWIRTSCHAFT 22 
4. PERSPEKTIVEN DER INLANDSKONJUNKTUR 23 
 Abbildung: Sparquote der privaten Haushalte   ...........................................................   23 
 Abbildung: Beurteilung der Auftragsbestände   ...........................................................   25 
 Abbildung: Produktionstätigkeit der nächsten drei Monate   .........................................   26 
 Abbildung: Kapazitätsauslastung in der österreichischen Industrie   .............................   26 
 Abbildung: Inflationsrate: Österreich und Euroraum   ..................................................   31 
 Abbildung: Struktur des Inflationsdifferenzials zum Euroraum   ....................................   31 
 Texttabelle: Arbeitsmarktentwicklung 2015   ..............................................................   33 
5. MONETÄRE PROGNOSE 35 
 Texttabelle: Leitzinsen   ............................................................................................   35 







 1. Einleitung und Zusammenfassung 
     1    
Steuerreform stärkt privaten Konsum 
Das Institut erwartet für das heurige Jahr ein Wirtschaftswachstum von 0.7 %. 
Damit ist die Wachstumsdynamik das zweite Jahr in Folge geringer als im Euro-
raum. Im nächsten Jahr sollte sich das BIP-Wachstum auf 1.8 % beschleunigen, 
wobei die Steuerreform den privaten Konsum stützt. Die Arbeitslosenquote 
bleibt mit gut 9 % im Prognosezeitraum sehr hoch. Weitere Reformen zur Stär-
kung des Wirtschaftsstandorts sind erforderlich. 
 
1.  Einleitung  und  Zusammenfassung 
Im Euroraum hat sich die Konjunktur im Vorjahr erholt. Im Prognosezeitraum beschleunigt sich das 
Wirtschaftswachstum weiter. Der Rückgang der Ölpreise und die Abwertung des Euro wirken dabei 
belebend. Die österreichische Wirtschaft ist hingegen seit 2012 kaum gewachsen. Die geringe 
Dynamik zeigte sich auch im ersten Quartal des heurigen Jahres mit einer Wachstumsrate von nur 
0.1 % gegenüber dem Vorquartal bzw. 0.3 % gegenüber dem Vorjahresquartal. Die Inlandsnach-
frage fiel verhalten aus, die Investitionstätigkeit blieb dabei rückläufig. Beim Außenhandel zeigte 
sich hingegen eine leichte Beschleunigung. Die Stimmungsindikatoren haben sich in den letzten 
Monaten etwas verbessert. Das Institut geht daher weiterhin davon aus, dass sich das Wirtschafts-
wachstum im zweiten Halbjahr leicht beschleunigt, sodass eine Wachstumsrate von 0.7 % für den 
Jahresdurchschnitt 2015 erwartet wird. Damit bleibt das Wachstum in Österreich das zweite Jahr in 
Folge merklich hinter dem im Euroraum (1.4 %) zurück. Nächstes Jahr sollte sich die Wachstums-
dynamik mit einer Jahresrate von 1.8 % spürbar erhöhen. Positiv wirkt dabei die Steuerreform, die 
den privaten Konsum stützt. 
Die Weltwirtschaft entwickelt sich wenig dynamisch. Das Wirtschaftswachstum in den Schwellenlän-
dern hat sich merklich verlangsamt und Russland befindet sich in der Rezession. Getragen wird das 
Weltwirtschaftswachstum von den Industrieländern. Nach einem kräftigen Wachstum in den Vor-
quartalen ist die US-Wirtschaft im ersten Quartal des heurigen Jahres gegenüber dem Vorquartal 
allerdings leicht geschrumpft (-0.2 %). Dies sollte aber nur eine kurzfristige Entwicklung darstellen; 
die USA befinden sich auf einem soliden Wachstumskurs. Die japanische Wirtschaft hat im ersten 
Quartal um 1.0 % gegenüber dem Vorquartal zugelegt. Im Euroraum stieg das Bruttoinlandspro-
dukt um 0.4 %. Positiv entwickelte sich die Wirtschaft neben Deutschland und den meisten mittel- 
und osteuropäischen Ländern auch in Südeuropa (Spanien, Frankreich und Italien). Insgesamt 
profitiert der Euroraum von wachstumsstützenden Faktoren wie dem auf Jahresfrist betrachtet 
deutlich niedrigeren Ölpreis, dem schwächeren Euro-Dollar-Wechselkurs sowie der expansiven 
Geldpolitik. Die Vorlaufindikatoren deuten auf eine Fortsetzung des Aufschwungs im Euroraum hin. 
Das Institut erwartet somit folgendes internationales Konjunkturbild. Die US-Wirtschaft wird 2015 
und 2016 um 2.4 % bzw. 2.8 % zulegen. Für den Euroraum werden Wachstumsraten von 1.4 % 
bzw. 1.8 % erwartet. In den OECD-Staaten sollte die Wirtschaftsleistung um 2.1 % bzw. 2.5 % 
steigen. Die Entwicklung in den Schwellenländern bleibt hingegen vergleichsweise verhalten.  
Die Prognoserisiken sind weiterhin hoch. Große Risiken gehen von den geopolitischen Spannungen 
(Ukraine, Syrien, Irak) aus, welche die Unsicherheit der Wirtschaftsakteure hoch halten. Die expan-
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sive Geldpolitik der EZB hat zwar die Deflationsgefahr im Euroraum abgewendet, könnte aber 
mittelfristig zu Blasen auf den Aktien- und Immobilienmärkten führen. Der Ausstieg der US-Noten-
bank aus der Niedrigzinspolitik könnte Verwerfungen auf den internationalen Devisen- und Finanz-
märkten auslösen, insbesondere wenn er sehr rasch erfolgt. Hinsichtlich der Wirtschaftsentwicklung 
in Österreich besteht weiterhin das Risiko, dass die Stimmung trüb bleibt und damit selbst bei 
einem verbesserten internationalen Konjunkturklima wenig investiert wird. Hierbei ist auch zu be-
achten, dass sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit Österreichs im Euroraum in den letzten Jah-
ren verschlechtert hat. Weiters könnte die Sparquote der privaten Haushalte stärker steigen als 
erwartet, was den privaten Konsum dämpfen würde. Dem gegenüber stehen aber auch Aufwärts-
risiken. Die positive Entwicklung im Euroraum könnte die Stimmung in Österreich verbessern und 
damit die Nachfrage stärken. Auch die Umsetzung der Steuerreform könnte zu einer Aufhellung des 
Geschäftsklimas beitragen. 
In den letzten Jahren hat der private Konsum in Österreich stagniert, die hohe Inflation und die 
kalte Progression haben die Entwicklung der Realeinkommen merklich gedämpft. Im Prognosezeit-
raum sollte die Konsumdynamik zulegen. Für das heurige Jahr wird ein Konsumwachstum von 
0.8 % erwartet. Die Steuerreform stärkt im nächsten Jahr das verfügbare Einkommen der Haus-
halte. Daher wird für 2016 ein Zuwachs der privaten Konsumausgaben von 1.7 % erwartet. Im 
Einklang mit früheren Steuerreformen wird unterstellt, dass ein Teil des zusätzlichen Einkommens in 
die Ersparnis geht, sodass die Sparquote im Prognosezeitraum von 7.5 % auf knapp 9 % ansteigt. 
Das geringe Unternehmervertrauen und die Unsicherheit bezüglich der weiteren Wirtschaftsentwick-
lung drücken weiterhin auf die Investitionstätigkeit. Im ersten Quartal ist die Nachfrage nach 
Investitionsgütern weiter zurückgegangen. Im Jahresverlauf werden sich die Investitionen nur 
äußerst verhalten beleben, sodass für den Jahresdurchschnitt eine Stagnation (-0.1 %) der Anlage-
investitionen zu erwarten ist. Während bei den Ausrüstungsinvestitionen noch ein Wachstum von 
0.3 % erwartet wird, setzt sich beim Bau die negative Dynamik der letzten Quartale (-0.5 %) fort. 
Mit der weiteren Festigung der Konjunktur im Euroraum sollte die Investitionsnachfrage im 
nächsten Jahr wieder etwas anziehen (2.0 %). Unterstützend wirken die günstigen Finanzierungs-
konditionen und der steigende Bedarf an Ersatzinvestitionen. Mit einem Wachstum von 2.8 % über-
treffen die Ausrüstungsinvestitionen die Ausweitung der Bauten (1.3 %) auch im kommenden Jahr.  
Die österreichische Exportwirtschaft wurde von der Krise hart getroffen, musste aber auch Marktan-
teilsverluste hinnehmen. Die im Vergleich zu den anderen Euroländern gestiegenen Lohnstück-
kosten bedingen eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit. Die Daten der Quar-
talsrechnung zeigen eine leichte Belebung der Exporttätigkeit im ersten Quartal. Vor dem Hinter-
grund der belebten Konjunktur im Euroraum und des niedrigen Euro-Dollar-Wechselkurses sollten 
die realen Warenexporte in diesem Jahr um 3.0 % zulegen. Für nächstes Jahr wird ein Zuwachs 
von 5.5 % erwartet. Damit wächst der Warenexport aber deutlich langsamer als im langjährigen 
Durchschnitt. Die gesamten Exporte laut VGR steigen um 2.9 % bzw. 5.0 %. Die realen Importe 
laut VGR wachsen im selben Tempo, sodass die Nettoexporte keinen Beitrag zum Wachstum liefern. 
Seit Dezember des Vorjahres hat sich der Preisauftrieb aufgrund fallender Energiepreise verlang-
samt. Lag die Inflation (VPI) in den ersten Monaten noch bei rund ¾ %, betrug sie in den Monaten 
April und Mai 1.0 %. In den Vergleichsmonaten des Vorjahres wurden Werte von 1 ¾ % verzeich-
net. Das Institut erwartet auch für die kommenden Monate nur einen geringen Preisauftrieb, sodass 
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weiterhin eine Inflationsrate von 1.2 % erwartet wird. Damit liegt der heimische Preisauftrieb 
weiterhin deutlich über dem im Euroraum. Mit dem Wegfall des Basiseffekts bei den Energiepreisen 
wird die Inflation ab Jahresende wieder merklich anziehen. Darüber hinaus dürften von der Steuer-
reform in geringem Umfang preistreibende Impulse (Mehrwertsteuererhöhung) ausgehen, die 
gegenwärtig auf knapp 0.2 Prozentpunkte geschätzt werden, sodass für den Jahresdurchschnitt 
2016 eine Inflationsrate von 2.0 % erwartet wird.  
Die schwache Konjunktur und das steigende Arbeitskräfteangebot sind gegenwärtig die bestimmen-
den Faktoren am Arbeitsmarkt. Vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur fällt die Zunahme 
der Beschäftigung mit 0.8 % vergleichsweise kräftig aus, ist aber nicht ausreichend, um das schnel-
ler steigende Arbeitskräfteangebot zu absorbieren. Folglich wird für den Jahresdurchschnitt 2015 
nunmehr eine Arbeitslosenquote von 9.1 % erwartet. Mit dem Anziehen der Konjunktur könnte sich 
die Arbeitslosigkeit im nächsten Jahr stabilisieren. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition 
wird laut Prognose in beiden Jahren 5.8 % betragen. 
Die Lage der öffentlichen Haushalte wird von der Budgetkonsolidierung, der schwachen Konjunktur 
und der im nächsten Jahr in Kraft tretenden Steuerreform geprägt. Für die Jahre 2015 und 2016 
erwartet das Institut ein Defizit von 1.7 % bzw. 2.0 % des BIP. Aufgrund der unsicheren Konjunk-
turlage, allfälliger notwendiger zusätzlicher Mittel für die Banken sowie der Unsicherheit über die 
zeitliche Wirkung der Gegenfinanzierung der Steuerreform bestehen beträchtliche Prognoserisiken. 
Das Institut geht von einem strikten Budgetvollzug zur Einhaltung des anvisierten Konsolidierungs-
pfades aus. Unterstützend wirken die niedrigen Finanzierungskosten. Laut Berechnungen des Insti-
tuts ist es gegenwärtig eher fraglich, ob das Ziel eines strukturellen Null-Defizits im Jahr 2016 er-
reicht wird. Die Entlastung des Faktors Arbeit im Rahmen der Steuerreform ist jedenfalls be-
grüßenswert. Die Steuerreform sollte aber nur den Auftakt für weitere Maßnahmen zur Verbesse-
rung des Wirtschaftsstandorts Österreich bilden. Es braucht budgetären Spielraum für eine merkli-
che Senkung der gesamtwirtschaftlichen Steuerquote und insbesondere der Lohnnebenkosten. Eine 
stärkere Gewichtung der produktiven Staatsausgaben (etwa für Bildung, Forschung und Entwick-
lung, Innovationsförderung) im Budget ist notwendig. Kürzungen sollten daher im Bereich der kon-
sumtiven Staatsausgaben (Verwaltung, Pensionen, Subventionen) sowie durch eine anreizkompa-
tiblere Ausgestaltung des Finanzausgleichs umgesetzt werden. 
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Wichtige Prognoseergebnisse 
Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent 
 2014 2015 2016 
    
Bruttoinlandsprodukt, real 0.3 0.7 1.8 
    
Privater Konsum, real  0.2 0.8 1.7 
    
Bruttoinvestitionen insgesamt, real -0.4 0.3 2.7 
   Bruttoanlageinvestitionen, real 0.4 -0.1 2.0 
      Ausrüstungsinvestitionen, real 0.7 0.3 2.8 
      Bauinvestitionen, real 0.1 -0.5 1.3 
    
Inlandsnachfrage, real 0.6 0.6 1.6 
    
Exporte i.w.S., real  1.8 2.9 5.0 
     Waren, real (laut VGR) 1.7 3.0 5.5 
     Reiseverkehr, real (laut VGR) -0.9 0.5 1.0 
    
Importe i.w.S., real 2.5 2.9 5.0 
     Waren, real (laut VGR)  2.0 2.8 5.3 
     Reiseverkehr, real (laut VGR) 1.7 0.8 1.3 
    
Unselbständig Aktiv-Beschäftigte 0.7 0.8 1.1 
    
Arbeitslosenquote: Nationale Definition*) 8.4 9.1 9.1 
    
Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition*) 5.6 5.8 5.8 
    
Bruttolohnsumme pro Aktiv-Beschäftigten 1.9 1.8 1.7 
    
Preisindex des BIP 1.6 1.6 1.9 
    
Verbraucherpreisindex 1.7 1.2 2.0 
    
3-Monats-Euribor*) 0.2 0.0 0.1 
    
10-Jahres-BM-Rendite öst. Staatsanleihen*) 1.5 0.9 1.2 
Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen 
*) absolute Werte 
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2.  Die  internationale  Konjunktur 
2.1  Internationale Konjunkturprognosen 
Im Jahr 2015 entwickelt sich die Weltwirtschaft noch immer verhalten und auch der globale Handel 
weist eine sehr geringe Dynamik auf. In China kühlt sich die Nachfrage ab und mit Ausnahme von 
Indien bleiben die wirtschaftlichen Probleme in einigen Schwellen- und Entwicklungsländern nach 
wie vor bestehen. In Nordamerika dürfte hingegen die Konjunktur robust bleiben und im Euroraum 
verbessert sich die Wirtschaftslage.  
Nach einer schwachen Entwicklung zu Jahresbeginn dürfte die globale Konjunktur Fahrt aufneh-
men. Positive Impulse werden von den niedrigen Rohstoffpreisen erwartet, die die Konsumnach-
frage und die Investitionstätigkeit stützen. Dieser positive Effekt wird sich vorwiegend in den In-
dustrieländern niederschlagen. In den rohstoffreichen Entwicklungs- und Schwellenländern dürfte 
der Rohstoffpreisverfall die Wirtschaftsentwicklung hingegen hemmen und die öffentliche Verschul-
dung erhöhen. Die Aufwertung des US-Dollar bringt für viele Länder eine Verbesserung der preis-
lichen Wettbewerbsfähigkeit mit sich. Ein exportgetriebenes Wachstum wird vor allem für den Euro-
raum und für Japan erwartet. Durch die genannten positiven Faktoren werden voraussichtlich 
Investitionen in die Realwirtschaft anziehen und der globale Handel belebt. Im kommenden Jahr ist 
daher von einer weltweiten Verbesserung der konjunkturellen Entwicklung auszugehen. Für ein 
breiter abgestütztes globales Wachstum sind jedoch Strukturreformen und zusätzliche Investitionen 
in die Infrastruktur notwendig.  
Das Institut geht davon aus, dass in den Industrieländern der Expansionsgrad der Geldpolitik regio-
nal unterschiedlich ausfällt. Die EZB wird nach wie vor an der Niedrigzinspolitik festhalten, da sich 
die Inflation nicht wesentlich beschleunigen dürfte und die Arbeitslosigkeit noch immer hoch ist. 
Zudem tätigt die EZB seit März 2015 Wertpapierkäufe im Ausmaß von monatlich 60 Mrd. Euro, die 
mindestens bis September 2016 fortgeführt werden sollen. Für die USA und das Vereinigte König-
reich ist hingegen zu erwarten, dass eine Straffung der Geldpolitik einsetzt. Im Euroraum wird die 
Fiskalpolitik im Vergleich zu den vergangenen Jahren weniger restriktiv ausfallen. Der IWF 
empfiehlt, Maßnahmen wie Investitionen in Infrastruktur und die Steigerung der Erwerbsquote zu 
forcieren und Hemmnisse für Unternehmen zu verringern.  
Weiterhin bestehen geopolitische Risiken (Ukraine, Syrien, Irak), die den Welthandel bremsen oder 
einen Anstieg der Energiepreise auslösen könnten. Eine Straffung der Geldpolitik in den USA könnte 
sich kurzfristig negativ auf die globale Finanzmarktstabilität auswirken. Die expansive Geldpolitik 
der EZB könnte zu Blasen auf den Aktien- und Immobilienmärken führen. Eine stärkere Dollar-Auf-
wertung könnte in einigen Ländern einen importinduzierten Preisauftrieb bewirken. Ein weiteres 
Risiko bildet ein möglicher Anstieg der Rohölpreise.  
Vorlaufende Indikatoren deuten darauf hin, dass die globale Konjunktur in der zweiten Jahreshälfte 
an Fahrt gewinnen wird. Der ifo Index für die Weltwirtschaft ist im zweiten Quartal 2015 erneut 
angestiegen. Sowohl die Lage als auch die Erwartungen wurden positiver beurteilt. Das Wirtschafts-
klima verbesserte sich in Europa deutlich, und hier insbesondere in Mittel- und Osteuropa. In Asien 
hellte es sich leicht auf und erreichte wieder seinen langfristigen Durchschnitt. In Nordamerika ging 
der Indikator zurück, blieb aber weiter deutlich über seinem langjährigen Durchschnitt. In den GUS-
Staaten erholte sich das Wirtschaftsklima leicht. Im Nahen Osten und in Lateinamerika setzte sich 
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der Rückgang des Indikators fort. Der JPMorgan Global Manufacturing & Services Purchasing Mana-
gers Index für die Weltwirtschaft hat sich nach einem Höchststand im März etwas abgeschwächt. 
Zurückzuführen ist dies auf eine leichte Verschlechterung der Auftragslage und auf steigende Pro-
duktionskosten, der Beschäftigungsausbau hat sich jedoch verstärkt. Der OECD-Frühindikator 
deutet auf eine Belebung der Wirtschaft im Euroraum hin.  
    Quelle: OECD, Thomson Reuters Datastream 
Seit Jahresbeginn fallen die Rohstoffpreise nicht mehr. Im Mai lagen die Rohstoffpreise ohne Ener-
gie aber immer noch um 17 % unter ihrem Vorjahresniveau. Der Preis für die Marke Brent betrug 
65.2 US-Dollar, er lag damit um 41 % unter seinem Vorjahreswert. Wegen der ausreichenden Ver-
sorgung der Märkte mit Rohöl dürften in der zweiten Jahreshälfte die Preise stabil bleiben. Nach 
99.3 US-Dollar pro Fass im Jahresdurchschnitt 2014 wird in dieser Prognose für die Jahre 2015 und 
2016 ein Ölpreis von 62 bzw. 68 US-Dollar unterstellt. Nach 1.33 USD/EUR im Jahresdurchschnitt 
2014 wird für 2015 und 2016 ein Wechselkurs von 1.11 bzw. 1.10 USD/EUR erwartet. 
Der Welthandel ist im Jahr 2014 um 3.3 % gewachsen, für 2015 und 2016 wird eine Zunahme um 
3.5 % bzw. 4.8 % erwartet. In den OECD-Ländern wuchs das BIP 2014 um 1.8 %, für 2015 und 
2016 wird ein Wachstum von 2.1 % bzw. 2.5 % erwartet. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in 
der EU hat sich im Jahr 2014 um 1.3 % ausgeweitet, 2015 und 2016 wird sie voraussichtlich um 
1.7 % bzw. 2.0 % zunehmen.  
Die Asiatische Entwicklungsbank (ADB) erwartet für Asien (ohne Japan) für 2015 und 2016 ein 
Wirtschaftswachstum von jeweils 6.3 %. Die Konjunktur wird von einer verstärkten Nachfragedyna-
mik in den Industrieländern und den weltweit niedrigen Rohstoffpreisen gestützt. Indien entwickelt 
sich derzeit zur weltweit dynamischsten Wirtschaft. Seit Jahresbeginn beleben sich auch in den 
Tigerstaaten die Exporte. Lateinamerika wird laut Prognose der regionalen UNO-Wirtschaftskommis-








2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
OECD-Frühindikator 
(normalisiert, saisonbereinigt) 
Österreich Euroraum USA China OECD
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leidet unter den niedrigen Rohstoffpreisen und der Währungsabwertung, die eine Schuldenrückzah-
lung erschwert. Neben der sehr schwachen Auslandsnachfrage dämpfen auch Ausgabenkürzungen, 
Steuererhöhungen und die hohe Inflation das Wirtschaftswachstum. Für 2015 wird daher ein BIP-
Rückgang um 1.5 % erwartet. Im Jahr 2016 sollte sich die Konjunktur in Lateinamerika wieder 
etwas verbessern.  
Seit dem Vorjahr verbessert sich die Wirtschaftslage im Euroraum. Das BIP wird im Jahr 2015 
voraussichtlich um 1.4 % zunehmen. Derzeit gehen konjunkturbelebende Effekte von den niedrigen 
Rohstoffpreisen und vom Euro-Dollar-Wechselkurs aus, aber auch vom Stimulierungsprogramm der 
EZB, das im März begann und bis September 2016 den Ankauf von Wertpapieren in Höhe von 
monatlich 60 Mrd. Euro vorsieht. Wegen des Ölpreisverfalls steigt das verfügbare Einkommen der 
privaten Haushalte und verbessert so deren Ausgabenbereitschaft. Die Verbraucherpreise werden 
im Jahr 2015 nur wenig steigen. Deshalb stellt die EZB keine Anhebung des Leitzinssatzes, der 
derzeit 0.05 % beträgt, in Aussicht. Im Jahr 2016 wird das BIP des Euroraums voraussichtlich um 
1.8 % wachsen. Die Konsumausgaben bleiben robust, aber auch die Investitionstätigkeit könnte 
sich verstärken. Die Exporte werden deutlich anziehen. Wegen des Wegfalls des Energiepreis-
effekts, des schwächeren Euro und der besseren Konjunktur dürften die Preise wieder stärker stei-
gen. Unsicherheiten gehen weiterhin von der Russland-Ukraine-Krise und der Staatschuldenkrise in 
Griechenland aus.  
Wirtschaftliche Eckdaten für den Euroraum 
 2014 2015 2016 
    
BIP-Wachstum (%) 0.8 1.4 1.8 
Arbeitslosenquote (%) 11.7 11.0 10.6 
Inflation HVPI (%) 0.4 0.3 1.1 
  Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen 
Das BIP des Euroraums ist im ersten Quartal 2015 zum Vorquartal um 0.4 % und gegenüber dem 
Vorjahresquartal um 1.0 % gewachsen. Konsum und Investitionen entwickelten sich positiv. Im 
zweiten Quartal dürfte sich die Konjunktur gefestigt haben. In den kommenden Monaten wird sich 
die Dynamik voraussichtlich etwas erhöhen. Der ifo Index für die Wirtschaft im Euroraum ist im 
zweiten Quartal 2015 stark gestiegen. Der Index liegt derzeit so hoch wie zuletzt vor dem Ausbruch 
der Weltfinanzkrise und übertrifft deutlich seinen langfristigen Durchschnitt. Sowohl die Beurteilung 
der Lage als auch die Erwartungen für die nächsten sechs Monate hellten sich merklich auf. Der 
Hauptbeitrag zur günstigen Lage kam aus Deutschland. Aber auch in den anderen drei großen 
Staaten – Frankreich, Italien und Spanien – gab es eine Verbesserung. Im Mai blieb der Economic 
Sentiment Indikator der Europäischen Kommission auf seinem hohen Niveau unverändert. Der 
Markit Eurozone Composite Index, der im März ein Jahreshoch erzielte, gab zwar im April und Mai 
etwas nach, der Teilindex für die Beschäftigung ist jedoch so stark angestiegen wie seit vier Jahren 
nicht mehr.  
Die Arbeitslosenquote sinkt weiter und die Preise beginnen zu steigen. Im April 2015 betrug die 
Arbeitslosenquote im Euroraum 11.1 %. Die höchste Arbeitslosigkeit verzeichnete Griechenland mit 
25.4 % im Februar. Die niedrigsten Quoten wiesen Deutschland und Luxemburg mit 4.7 % bzw. 
5.4 % auf. Die Inflationsrate im Euroraum, gemessen am Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
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preisindex (HVPI), betrug im Mai voraussichtlich 0.3 %, nach 0.0 % im April. Im April verzeichneten 
Griechenland (-1.8 %) und Zypern (-1.7 %) die deutlichsten Rückgänge der Verbraucherpreise. Im 
Vergleich dazu stiegen die Preise in Malta (1.4 %) und Österreich (0.9 %) am stärksten. 
2.2  Länderprognosen 
Im Jahr 2015 bleibt die Konjunktur in den USA mit einem BIP-Wachstum von 2.4 % gefestigt. 
Witterungsbedingte Faktoren haben zwar zu Jahresbeginn die Konjunktur belastet, im Jahresverlauf 
dürfte aber die Nachfrage der privaten Haushalte wesentlich zum Wirtschaftswachstum beitragen, 
denn der Beschäftigungs- und Einkommenszuwachs sowie die niedrigen Energiepreise erhöhen die 
Kaufkraft. Die Verbraucherpreise könnten leicht sinken und die Arbeitslosigkeit dürfte weiter abneh-
men. Vom starken US-Dollar geht ein dämpfender Effekt auf die Exportwirtschaft aus und dies 
könnte auch die Ausrüstungsinvestitionen abschwächen. Die Fed zieht daher in Betracht, das Ziel-
band für die Federal Funds Rate, das derzeit zwischen 0 % und 0.25 % liegt, vorerst nicht anzuhe-
ben. Die Wirtschaft der USA wird 2016 voraussichtlich um 2.8 % wachsen. Der private Konsum, mit 
einem Anteil von knapp 70 % an der gesamten Wirtschaftsleistung, wird im kommenden Jahr 
voraussichtlich robust bleiben. Die Exporte dürften von der Stabilisierung des Wechselkurses und 
der stärkeren Weltkonjunktur profitieren. Wegen des Wegfalls des Basiseffekts bei den Energie-
preisen wird die Inflation wieder anziehen und die Zinsen könnten dann zu steigen beginnen.  
Das BIP der USA sank im ersten Quartal 2015 zum Vorquartal um 0.2 %, gegenüber dem 
Vorjahresquartal stieg es um 2.7 %. Der private Konsum schwächte sich ab und die Ausrüstungs-
investitionen haben nachgegeben. Die Exporte sanken, während die Importtätigkeit robust blieb. 
Im zweiten Quartal dürfte sich die Konjunktur wieder beschleunigt haben.  
Der vom Institute for Supply Management veröffentlichte Einkaufsmanagerindex für die Güterver-
arbeitende Industrie hat zwischen August 2014 und März 2015 kontinuierlich nachgegeben und 
näherte sich der 50-Punkte-Schwelle an. Im April setzte eine Stabilisierung ein und im Mai stieg der 
Index aufgrund einer verbesserten Auftragslage wieder. Im Dienstleistungssektor bleibt die Ent-
wicklung nach wie vor robust. Nach einer Abflachung zu Jahresbeginn hat der Conference Board 
Leading Economic Indicator im April wieder kräftig zugelegt, was darauf hindeutet, dass die Kon-
junkturabschwächung im ersten Quartal nur vorübergehend war. Ausgehend von 10.0 % im Okto-
ber 2009 sank die Arbeitslosenquote bis Februar 2015 auf 5.5 % und ist dann bis Mai unverändert 
geblieben. Die Verbraucherpreise, die wegen der niedrigen Rohstoffpreise in der zweiten Hälfte 
2014 zu sinken begannen, lagen im April um 0.1 % unter dem Vorjahresniveau. Mit -2.9 % 
schwächte  sich im Mai der Rückgang bei den Erzeugerpreisen ab.  
In Japan dürfte die Wirtschaft 2015 um 0.8 % wachsen. Zu Jahresbeginn war die konjunkturelle 
Entwicklung deutlich stärker als in den USA und Europa. Der Aufschwung wird primär von der Aus-
landsnachfrage getragen, die Yen-Abwertung gegenüber dem US-Dollar in den vergangenen zwei 
Jahren begann zu greifen. Die stärkste Nachfrage kommt derzeit aus den USA. Die Binnennachfrage 
entwickelt sich hingegen nach wie vor verhalten. Die Unternehmen verfügen über hohe Barreser-
ven, sind aber nicht bereit, diese für Investitionen zu verwenden. Von den niedrigen Rohöl- und 
Rohstoffpreisen dürften im Jahresverlauf positive Impulse auf die Wirtschaftsentwicklung ausgehen. 
Die Bank of Japan wird auch 2015 ihre äußerst expansive Geldpolitik (Wertpapierankäufe) uneinge-
schränkt fortführen. Stimulierungsmaßnahmen (Infrastrukturprojekte und Finanzierungshilfen für 
 2. Die internationale Konjunktur 
     12   
Unternehmen) gehen auch von der öffentlichen Hand aus. Wegen der schwachen Konsumnach-
frage wurde die ursprünglich für Herbst 2015 geplante Anhebung der Mehrwertsteuer ausgesetzt. 
Die Inflation dürfte 2015 deutlich unter das Inflationsziel von 2 % fallen. Im Jahr 2016 wird sich die 
Konjunktur mit einem BIP-Wachstum von 1.0 % etwas verstärken. Der private Konsum könnte sich 
aufgrund von vereinbarten Lohnerhöhungen in der Privatwirtschaft beleben. Die solide Auslands-
nachfrage könnte die Unternehmen dazu veranlassen, wieder mehr in Ausrüstungsgüter zu investie-
ren, und im Bausektor dürfte sich die rückläufige Entwicklung abschwächen. Die Bank of Japan wird 
die Stimulationsmaßnahmen solange fortsetzen, bis das Inflationsziel von 2 % erreicht ist.  
Das japanische BIP stieg im ersten Quartal 2015 zum Vorquartal um 1.0 %, gegenüber dem Vor-
jahresquartal ist es um 1.0 % gesunken. Der private Konsum nahm zu und nach Rückgängen in 
den vergangenen drei Quartalen ist die Investitionstätigkeit wieder gestiegen. Die Bauinvestitionen 
entwickelten sich dabei besser als die Ausrüstungsinvestitionen. Auch die Exportnachfrage blieb 
robust. Im zweiten Quartal dürfte sich die Konjunktur etwas abgeschwächt haben, der konjunk-
turelle Aufschwung wird sich jedoch in den kommenden Monaten fortsetzen. Nach einer Schwäche-
phase im Februar und März stieg der Markit/JMMA Japan Composite Index wieder. Im Mai lag er 
mit 51.6 Punkten über der Wachstumsschwelle. Der Teilindex für die Güterverarbeitende Industrie 
signalisiert eine positive Entwicklung, im Dienstleistungssektor war die Dynamik noch stärker ausge-
prägt. Die Arbeitslosigkeit ist im April auf einen Tiefststand von 3.3 % gesunken. Wegen des Aus-
laufens des Mehrwertsteuereffekts ist die Jahresinflation im April von 2.6 % im März auf 0.6 % 
zurückgegangen, die Erzeugerpreise sanken im Mai um 2.1 %.  
In der Volksrepublik China wird sich 2015 das Wirtschaftswachstum voraussichtlich auf 6.7 % 
abschwächen. Überkapazitäten und steigende Lohnstückkosten in der Industrie, hohe lokale Schul-
den und der Nachfragerückgang am einst boomenden Immobilienmarkt dämpfen die Konjunktur. 
Ausländisches Kapital fließt ab und die chinesischen Investitionen im Ausland nehmen zu. Die 
Exporte entwickeln sich verhalten. Wegen der engen Bindung des Yuan an den US-Dollar hat die 
starke Aufwertung des US-Dollar eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit der 
chinesischen Wirtschaft gegenüber Japan und dem Euroraum mit sich gebracht. Die Bank of China 
hat Anfang Mai zum dritten Mal innerhalb von sechs Monaten den Referenzzinssatz gesenkt. Nach 
einer sehr schwachen Entwicklung zu Jahresbeginn wird sich die Investitionstätigkeit im Jahresver-
lauf wieder verstärken. Die Liberalisierung des Finanzsystems (Gewährung von Krediten und Flexi-
bilität bei den Zinsen für Einlagen) schreitet voran. Die Inflation gibt 2015 weiter nach. Das BIP-
Wachstum dürfte sich 2016 auf 6.4 % abschwächen. Die Binnennachfrage könnte sich verstärken, 
während die Exporte von der sinkenden Wettbewerbsfähigkeit gedämpft werden. Die Inflation 
könnte das Ziel von derzeit 3 % unterschreiten. Eine gesunde Wirtschaftsabschwächung setzt die 
Umsetzung der geplanten Reformen im Bankenwesen und bei den staatseigenen Unternehmen 
voraus.  
Das chinesische BIP wuchs im ersten Quartal 2015 gegenüber dem Vorjahresquartal um 7.0 %. 
Einen Zuwachs verzeichneten die Exporte und auch der private Konsum ist dynamisch geblieben. 
Die Investitionstätigkeit hat sich hingegen abgeschwächt. Im zweiten Quartal dürfte sich die Kon-
junktur erneut etwas verlangsamt haben, was auf die noch immer rückläufige Entwicklung in der 
Güterverarbeitenden Industrie zurückgeht. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) des britischen Bank-
hauses HSBC bewegt sich seit Juni 2014 im Wachstumsbereich. Während der Dienstleistungssektor 
wächst, lag der Index für die Güterverarbeitende Industrie im Mai dieses Jahres noch immer knapp 
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unter der Wachstumsschwelle. Im Mai betrug die Inflation 1.4 %, der Rückgang der Erzeugerpreise 
machte 3.2 % aus.  
 
   Quelle: Europäische Kommission, Thomson Reuters Datastream 
In Deutschland wird das Wirtschaftswachstum 2015 voraussichtlich 1.7 % betragen. Die kon-
junkturelle Entwicklung stützt sich vorwiegend auf den realen Einkommenszuwachs der Haushalte 
und die gute Stimmung der Unternehmen. Die zurückliegende Euro-Abwertung stimuliert die Ex-
porte. Die Beschäftigung wird weiter zunehmen und den ohnedies guten Arbeitsmarkt weiter ent-
lasten. Der allgemeine Mindestlohn dürfte die Einstellungschancen Geringqualifizierter verschlech-
tern, die abschlagsfreie Rente ab 63 wird das Arbeitskräfteangebot aber verringern. Die Inflation 
bleibt niedrig. Im Jahr 2016 dürfte sich das Wirtschaftswachstum auf 1.9 % beschleunigen. Ange-
sichts des niedrigen Ölpreises und einer verstärkten Konjunktur in wichtigen Abnehmerländern 
außerhalb des Euroraums dürfte sich das deutsche Exportwachstum beschleunigen. Dabei ist mit 
einer Erhöhung des Leistungsbilanzüberschusses zu rechnen. Steigende Unternehmensgewinne 
könnten im kommenden Jahr die Investitionstätigkeit stützen. Die boomende Bauwirtschaft sollte 
weiterhin von den niedrigen Zinsen profitieren. Die Preise werden wieder anziehen. Aufgrund der 
guten Wirtschaftslage wird die Arbeitslosigkeit weiter abnehmen.  
Das deutsche BIP ist im ersten Quartal 2015 gegenüber dem Vorquartal um 0.3 % gewachsen, im 
Vorjahresvergleich hat es um 1.0 % zugelegt. Die Kauflust der Verbraucher hielt an und die Investi-
tionstätigkeit verstärkte sich. Dies betrifft sowohl die Ausrüstungs- als auch die Bauinvestitionen. 
Das Exportwachstum hat sich hingegen etwas abgeschwächt. Im zweiten Quartal dürften die Ex-
porte wieder stärker zunehmen. In den kommenden Monaten wird die Wirtschaftslage voraussicht-
lich robust bleiben.  
Die Stimmung der Konsumenten ist derzeit so gut wie seit 13 Jahren nicht mehr. Laut GfK-Umfrage 
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sehr robuste Binnennachfrage und die niedrige Inflationsrate zurückgeht. Im April hatten beide 
Indikatoren noch Einbußen hinnehmen müssen. Die Einkommenserwartung stieg auf den höchsten 
Wert seit der Wiedervereinigung. Die Unternehmen hingegen sind etwas skeptischer geworden. Die 
ZEW-Konjunkturerwartungen für Deutschland gingen im Mai 2015 zurück. Maßgeblich für die Stim-
mungsverschlechterung unter den Finanzexperten dürften das unerwartet niedrige Wirtschafts-
wachstum im ersten Quartal 2015 und die Schwankungen an den Aktien- und Anleihenmärkten 
gewesen sein. Dennoch gehen nach wie vor nur wenige Umfrageteilnehmer von einer tatsächlichen 
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage aus. Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche 
Wirtschaft Deutschlands hat sich im Mai auf hohem Niveau etwas abgeschwächt. Insgesamt waren 
die Unternehmen erneut mit ihrer aktuellen Lage zufriedener. Mit Blick auf die kommenden Monate 
nahm ihr Optimismus jedoch etwas ab. In der Güterverarbeitenden Industrie ist dies auf die etwas 
weniger optimistischen Erwartungen vor allem in Bezug auf den Export zurückzuführen. Die 
Lageeinschätzungen kletterten dagegen auf den höchsten Stand seit einem Jahr. Im Bauhauptge-
werbe hat sich das Geschäftsklima erneut verbessert. Nach einer Abschwächung in der zweiten 
Jahreshälfte 2014 ist der Markit Einkaufsmanagerindex von Dezember bis März stark angestiegen. 
Eine leichte Abschwächung folgte im April und Mai. Im April ist die Arbeitslosigkeit auf den nied-
rigsten Stand seit der Wiedervereinigung gesunken. Die gute Entwicklung auf dem deutschen 
Arbeitsmarkt hat sich im Mai fortgesetzt. Die Inflation war im April mit 0.3 % höher als in den Vor-
monaten, die Erzeugerpreise fielen im Vorjahresvergleich um 1.5 %.  
Im Jahr 2015 dürfte in Italien das Wirtschaftswachstum 0.6 % betragen. Anfang 2015 endete die 
Rezession in der italienischen Wirtschaft. Im Jahresverlauf wird sich die Konjunktur voraussichtlich 
verstärken. Vom schwächeren Euro und dem niedrigen Ölpreis gehen positive Effekte auf die Wirt-
schaft aus. Die Kreditnachfrage wird laut Bank of Italy vom Stimulierungsprogramm der EZB ange-
trieben. Zusätzlich stützt der eingeleitete Reformprozess die Wirtschaftsentwicklung. Der Budget-
plan der italienischen Regierung sieht für 2015 Steuersenkungen für Unternehmen und Personen 
mit niedrigen Einkommen vor. Es ist zu erwarten, dass diese Maßnahmen den privaten Konsum 
stützen und die Investitionstätigkeit verstärken werden. Die Arbeitslosenquote dürfte im Jahres-
durchschnitt 2015 nicht mehr zunehmen und die Preisentwicklung sehr verhalten ausfallen. Im Jahr 
2016 wird sich das italienische Wirtschaftswachstum voraussichtlich auf 1.2 % beschleunigen. Die 
konjunkturelle Entwicklung wird von der Exportnachfrage und der anziehenden Investitionstätigkeit 
gestützt. Dies betrifft jedoch nur die Ausrüstungsinvestitionen, während im Bausektor noch immer 
die Investitionsbereitschaft fehlt. Die Verbraucherpreise werden wieder zu steigen beginnen. Die 
Arbeitslosenquote bleibt auf ihrem hohen Niveau. Die vorrangigen Ziele der Regierung sind die Um-
setzung von Arbeitsmarktreformen und die Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit.  
Im ersten Quartal 2015 wuchs das italienische BIP gegenüber dem Vorquartal um 0.3 %, gegen-
über dem Vorjahresquartal legte es um 0.1 % zu. Zum ersten Mal seit 2010 gingen von der 
Inlandsnachfrage positive Impulse aus. Der Außenhandel hat hingegen das gesamtwirtschaftliche 
Wachstum gebremst. Im zweiten Quartal dürfte die Wirtschaft abermals gewachsen sein und auch 
für die kommenden Monate bleibt der Ausblick optimistisch. Seit Anfang 2015 befindet sich der 
Markit Einkaufsmanagerindex im Wachstumsbereich, mit einer stark ansteigenden Tendenz. Der 
Teilindex für die Güterverarbeitende Industrie erzielte im Mai den höchsten Stand seit vier Jahren 
und auch im Dienstleistungssektor bleibt die Dynamik robust. Mit einer Arbeitslosenquote von 
12.4 % im April setzt sich die Stabilisierung am Arbeitsmarkt fort. Die Erzeugerpreise sanken im 
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April gegenüber dem Vorjahr um 2.3 % und der Rückgang bei den Verbraucherpreisen betrug 
0.1 %.  
In Frankreich wird das Wirtschaftswachstum 2015 voraussichtlich 1.0 % betragen. Nachdem in 
den vergangen Jahren Steuererhöhungen die Binnennachfrage gedämpft haben und der starke 
Euro die Exporte schwächten, dürften im laufenden Jahr von der Ölpreis- und der Wechselkurs-
entwicklung sowie vom Stimulierungsprogramm der EZB positive Impulse ausgehen. Die Aus-
rüstungsinvestitionen werden voraussichtlich im Jahresverlauf anziehen und der Rückgang bei den 
Bauinvestitionen könnte sich abschwächen. Die Exportdynamik könnte sich verstärken, jedoch wird 
dieser positive Effekt von der Importentwicklung kompensiert. Die Nachfrage der privaten Haus-
halte dürfte deutlich stärker als in den Vorjahren ausfallen. Wie in den Nachbarländern, so werden 
auch in Frankreich im Jahr 2015 die Verbraucherpreise kaum steigen. Ein merklicher Rückgang der 
Arbeitslosigkeit ist hingegen nicht wahrscheinlich. Im Jahr 2016 wird die Konjunktur mit einem BIP-
Wachstum von 1.6 % Fahrt aufnehmen. Impulse werden von der Inlandsnachfrage erwartet. Auch 
die Exporte könnten merklich zunehmen, dieser positive Effekt wird aber wiederum von einer noch 
stärkeren Importnachfrage überlagert. Die Verbraucherpreise werden wieder zu steigen beginnen. 
Die Arbeitslosigkeit dürfte nicht mehr weiter zunehmen.  
Das französische BIP ist im ersten Quartal 2015 im Vergleich zum Vorquartal um 0.6 % gewachsen, 
gegenüber dem Vorjahr legte es um 0.7 % zu. Einen starken Aufwind verzeichnete der private Kon-
sum. Die Ausrüstungs- und die Bauinvestitionen gaben hingegen erneut nach. In der Außenwirt-
schaft legten die Importe stärker zu als die Exporte. Im zweiten Quartal dürfte sich die Konjunktur 
etwas abgeschwächt haben. In den kommenden Monaten ist vor allem mit einem Anziehen der 
Investitionstätigkeit zu rechnen. Der Markit France Composite Index lag im Mai zum vierten Mal in 
Folge im Wachstumsbereich. Während der Dienstleistungssektor eine außerordentlich gute Dynamik 
aufwies, verbessern sich nun auch in der Güterverarbeitenden Industrie die Bedingungen. Der 
Insee Geschäftsklimaindikator hat im Mai einen Jahreshöchststand erzielt, er befindet sich aber 
noch immer unter seinem langjährigen Durchschnittswert. Das Verbrauchervertrauen (INSEE) gab 
im Mai zum ersten Mal seit September 2014 leicht nach. Die Verbraucherpreise sind im April mit 
0.1 % zum ersten Mal seit drei Monaten wieder gestiegen. Die Erzeugerpreise gaben nur noch um 
1.9 % nach. Die Arbeitslosenquote betrug im April 10.5 %.  
Im Vereinigten Königreich dürfte die Wirtschaft 2015 um 2.4 % wachsen. Treibende Kraft bleibt 
die Inlandsnachfrage. Aufgrund der niedrigen Inflation steigt das Realeinkommen und stärkt somit 
auch die Konsumnachfrage. Die Aufwertung des Pfund gegenüber dem Euro dämpft hingegen die 
Exportchancen der Industrie und schmälert die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Die Bank 
of England hält daher weiter an der Niedrigzinspolitik fest – der Leitzinssatz liegt seit 2009 unverän-
dert bei 0.5 % – und die Wertpapierankäufe werden fortgesetzt. Risiken für die zukünftige Wirt-
schaftsentwicklung gehen von der hohen Verschuldung der Haushalte und von der schwachen 
Exportnachfrage aus, wodurch das Leistungsbilanzdefizit beträchtlich zunehmen könnte. Im Jahr 
2016 wird das Wirtschaftswachstum mit 2.5 % hoch bleiben. Das starke Pfund dürfte weiterhin die 
Wettbewerbsfähigkeit der exportorientierten Wirtschaft dämpfen, die Inlandsnachfrage sollte sich 
hingegen sehr dynamisch entwickeln. Die Inflation wird voraussichtlich anziehen, was nicht nur auf 
das Auslaufen des Ölpreiseffekts zurückgeht, denn Preisdruck wird auch von steigenden Arbeitneh-
merentgelten ausgehen. Die Zinsen könnten 2016 zu steigen beginnen.  
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Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Königreichs nahm im ersten Quartal 2015 zum Vorquartal 
um 0.3 % und zum Vorjahresquartal um 2.4 % zu. Der private Konsum hat sich verstärkt, und die 
Ausrüstungs- und Bauinvestitionen sind wieder gestiegen. Das BIP-Wachstum wurde jedoch von 
den außenwirtschaftlichen Entwicklungen gedämpft, da die Importe beträchtlich zunahmen und die 
Exporte etwas gesunken sind. Im zweiten Quartal 2015 dürfte sich die Konjunktur wieder verstärkt 
haben. Auch für die kommenden Monate kann man von einer soliden Wirtschaftsentwicklung aus-
gehen, nicht zuletzt weil der Unsicherheitsfaktor „Parlamentswahlen‟ wegfällt. Der Markit/CIPS UK 
Manufacturing & Services PMI erzielte im März einen Höchststand, hat sich aber in den folgenden 
zwei Monaten leicht abgeschwächt. Der Teilindex für die Güterverarbeitende Industrie hat zugelegt, 
was auf eine starke Inlandsnachfrage zurückgeht. Steigende Vorleistungspreise trugen zu einer 
Abschwächung des Teilindex für den Dienstleistungssektor bei. Die Verbraucherpreise sind im März 
mit einem Rückgang um 0.1 % zum ersten Mal im Jahresvergleich gesunken. Die wachsende Kon-
kurrenz im Einzelhandel, das starke Pfund, die sinkenden Energiepreise und die nachlassende Teue-
rung am Immobiliensektor tragen zur Abschwächung der Inflation bei. Der Rückgang der Erzeuger-
preise machte im April 1.7 % aus.  
Die Wirtschaft der Schweiz wird 2015 voraussichtlich um 0.3 % wachsen. Nach einer soliden kon-
junkturellen Entwicklung bis zum Jahresende 2014 haben sich die außenwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen grundlegend verändert. Nach der Aufhebung des Mindestkurses von 1.20 Franken pro 
Euro durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) am 15. Jänner 2015 und der darauf folgenden 
Aufwertung des Schweizer Franken haben sich die Wachstumsaussichten für die exportorientierte 
Wirtschaft der Schweiz drastisch verschlechtert. Als Reaktion senkte die SNB das Zielband für den 
Dreimonats-Libor auf -1.25 bis -0.25 %. Zwar beeinträchtigt die Wechselkursaufwertung die 
Konkurrenzfähigkeit der Schweizer Firmen, die aufgehellten Konjunkturperspektiven für Europa und 
die solide Nachfrage aus den USA sollten den negativen Effekt aber mildern. Auch dürfte die In-
landsnachfrage robust bleiben. Der private Konsum wird derzeit von Einkommenssteigerungen und 
sinkenden Verbraucherpreisen stimuliert. Im Jahresverlauf dürfte jedoch die Frankenstärke auf den 
Arbeitsmarkt durchschlagen. Im Jahr 2016 wird sich die Wirtschaftsentwicklung der Schweiz mit 
einem BIP-Wachstum von 1.0 % wieder verstärken. Der private Konsum und auch die Ausrüstungs-
investitionen dürften zulegen und im Bausektor könnte sich die Konjunktur verbessern. Die Export-
nachfrage dürfte schwach bleiben. Der Preisrückgang könnte weiter anhalten.  
Das BIP der Schweiz ist im ersten Quartal 2015 im Vergleich zum Vorquartal um 0.2 % gesunken, 
im Vorjahresvergleich legte es um 1.1 % zu. Eine Bremswirkung ging vor allem von der Außenwirt-
schaft aus. Als Wachstumsstütze erwies sich der private Konsum. Im zweiten Quartal dürfte das BIP 
erneut sinken. Die Exportnachfrage ist voraussichtlich der Schwachpunkt in der konjunkturellen 
Entwicklung geblieben. In den kommenden Monaten sollte sich die Lage der Schweizer Wirtschaft 
aufhellen. Das Konjunkturbarometer der ETH Zürich (KOF) ist im Mai gestiegen, nachdem der Indi-
kator im April noch einmal leicht gefallen war. Ausgehend von einem niedrigen Niveau, zeigt er 
zumindest eine leichte Verbesserung an. Die Schweizer Wirtschaft dürfte dem Barometer zufolge in 
der näheren Zukunft weiterhin deutlich unterdurchschnittlich wachsen. Der Einkaufsmanagerindex 
der Credit Suisse hat sich im Mai der Wachstumsschwelle weiter angenähert, was auf ein Abklingen 
der rückläufigen Entwicklung in der Güterverarbeitenden Industrie hindeutet. Die Arbeitslosenquote 
hat im Mai 3.3 % betragen. Die Franken-Stärke, Preisnachlässe im Einzelhandel und der Ölpreisver-
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fall haben die Preise fallen lassen. Die Verbraucherpreise sanken im Mai zum Vorjahr um 1.2 %, die 
Erzeugerpreise gingen um 4.3 % zurück.  
Die Konjunktur in den mittel- und osteuropäischen EU-Mitgliedstaaten wird im Prognosezeit-
raum durch eine ganze Reihe von Faktoren gestützt. Dazu zählen insbesondere die verbesserten 
Wachstumsaussichten in der EU, aber auch die niedrigen Zinsen, die geringe Inflation, welche die 
Kaufkraft der privaten Haushalte stärkt, sowie der schwächere Euro. Nachfrageseitig gehen von den 
geplanten Infrastrukturinvestitionen weiterhin Konjunkturimpulse aus. Die Absorption von EU-
Mitteln, bedingt durch den Imperativ, die noch nicht abgerufenen Mittel aus dem EU-Haushalt 
2007–2013 bis Ende 2015 bei anderweitigem Verfall zu verwenden, wird sich dabei positiv auf die 
Investitionsnachfrage auswirken. Zudem stärkt die sinkende Arbeitslosigkeit das Haushaltseinkom-
men, die Kaufkraft und das Konsumentenvertrauen, sodass auch der private Konsum als Konjunk-
turstütze wirkt. Der Abbau der externen Ungleichgewichte und die durch die Budgetkonsolidie-
rungsmaßnahmen verbesserten inländischen Rahmenbedingungen wirken stabilisierend. Da der 
Konsum und die Investitionen einen relativ hohen Importanteil aufweisen, dürften die Importe in 
den mittel- und osteuropäischen Ländern stärker als die Exporte zunehmen und zu einem negativen 
Außenbeitrag führen. Die wirtschaftliche Aktivität wird sich weiterhin moderat positiv entwickeln. 
Nach einer 6-jährigen Rezession dürfte die Wirtschaft Kroatiens heuer wieder wachsen. Alles in 
allem erwartet das Institut eine durchschnittliche Zunahme des BIP in den MOEL-5 (Polen, Slowa-
kei, Tschechien, Ungarn, Slowenien) um jeweils 3.1 % in diesem und im kommenden Jahr. Damit 
wird das Wachstumsdifferenzial gegenüber dem Euroraum in den Prognosejahren 1.7 bzw. 
1.3 Prozentpunkte betragen und die Konvergenz zwischen West- und Osteuropa somit weiter 
voranschreiten. 
In Ungarn erhöhte sich die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal um 3.3 % gegenüber dem Vor-
jahr und um 0.8 % gegenüber dem Vorquartal. Das Wachstum wurde vom privaten Konsum und 
der Auslandsnachfrage getragen. Sowohl die Bau- als auch die Ausrüstungsinvestitionen gingen, 
infolge des Wegfalls von Einmaleffekten wie die verstärkte Ausnutzung von EU-Fördermitteln am 
Ende des Vorjahrs, zurück. Die niedrigen Energiepreise, starke Lohnsteigerungen und Transfer-
zahlungen schlugen sich in einem moderaten Wachstum des privaten Konsums nieder. Dagegen 
verringerte sich der öffentliche Konsum. Da infolge ausgeweiteter Kapazitäten in der Automobil-
industrie und einer starken Verflechtung mit der deutschen Industrie die Exporte stärker als die 
Importe expandierten, war der Außenbeitrag zum BIP-Wachstum positiv. Nach einem Rückgang in 
den letzten sechs Monaten stagnierte das Preisniveau im April. Die Flexibilisierung arbeitsrechtlicher 
Bestimmungen trug zum Abbau der Arbeitslosigkeit bei. Infolgedessen lag die Arbeitslosenquote im 
März bei 7.3 % und damit um 0.5 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die verbesserten 
Arbeitsmarktbedingungen, die niedrigen Zinsen und die Ausweitung des Programms „Finanzierung 
für Wachstum‟ mit subventionierten Krediten für KMUs durch die ungarische Zentralbank stützen 
heuer und im nächsten Jahr die Konjunktur. Der Wegfall von Einmaleffekten wie die verstärkte 
Ausnutzung von EU-Fördermitteln dürfte das Investitionswachstum hingegen etwas dämpfen. Das 
BIP-Wachstum dürfte alles in allem 2.8 % bzw. 2.5 % betragen.  
Die Wirtschaft in Polen expandierte im ersten Quartal mit 3.5 % zum Vorjahresquartal bzw. 1.0 % 
gegenüber dem Vorquartal kräftig. Steigende Löhne und Beschäftigung ermöglichten eine moderate 
Zunahme des privaten Konsums. Die Ausrüstungsinvestitionen und die durch günstige Immobilien-
kredite gestützten dynamischen Hochbauinvestitionen trugen ebenfalls zum Wachstum bei. Der 
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Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum war zum ersten Mal seit dem vierten Quartal 2013 
wieder positiv. Die Inflation verringerte sich in den letzten Monaten und sank im April auf -0.9 %. 
Die Arbeitslosenquote lag mit 7.9 % um 1.5 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die Leit-
zinssenkung im März 2015 auf 1.5 % dürfte die Konjunktur weiter stützen. Zusätzliche Impulse 
dürften auch von den verbesserten Wachstumsaussichten im Euroraum kommen. Das Wirtschafts-
wachstum dürfte infolge einer starken Inlands- und Auslandsnachfrage heuer und im nächsten Jahr 
jeweils 3.4 % betragen. 
In Tschechien nahm die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal um 3.1 % gegenüber dem Vorquar-
tal zu. Im Vorjahresvergleich erhöhte sie sich um 4.2 %. Die Anlageinvestitionen und der Lagerauf-
bau trugen das Wachstum. Der private Konsum leistete bei einem leichten Anstieg der Beschäfti-
gung und einer relativ niedrigen Arbeitslosenquote (5.9 % im April) einen moderaten Beitrag zur 
BIP-Expansion. Die Nettoexporte nahmen nur leicht zu. Seit März erhöhte sich die Inflationsrate 
und betrug im Mai 0.7 %. Da sich der Leitzins in Tschechien bereits auf dem Nullniveau befindet, 
verwendet die tschechische Zentralbank den Wechselkurs als Instrument der Geldpolitik. Diese 
Politik dürfte bis Ende nächsten Jahres fortgesetzt werden. Die Abwertung der tschechischen Krone 
trug schon im Vorjahr dazu bei, die Deflationsgefahr zu verringern. Ein erneutes Deflationsrisiko 
könnte die tschechische Notenbank veranlassen, eine Fortsetzung der Abwertungstendenz der 
tschechischen Währung gegenüber dem Euro anzustreben. Heuer und im nächsten Jahr dürfte die 
Wirtschaft um 3.0 % bzw. 2.8 % expandieren. Ein stärkeres Verbrauchervertrauen, Realeinkom-
menssteigerungen sowie eine gelockerte Fiskalpolitik zur Finanzierung von geplanten umfang-
reichen öffentlichen Infrastrukturinvestitionen dürften in der Prognoseperiode wachstumsfördernd 
wirken.  
Gegenüber dem Vergleichsquartal des Vorjahres erhöhte sich das BIP in der Slowakei im ersten 
Quartal um 2.9 %, gegenüber dem Vorquartal um 0.8 %. Das Wachstum wurde von der Inlands- 
und Auslandsnachfrage getragen. Dynamisch entwickelten sich sowohl die Investitionen, insbeson-
dere Erweiterungsinvestitionen im produzierenden Bereich, als auch der private und der öffentliche 
Konsum. Der Außenhandel verlangsamte sich, der Beitrag der Nettoexporte blieb aber positiv. Die 
Inflation entwickelt sich seit Dezember 2014 rückläufig. Die Arbeitslosenquote betrug im April 
12.1 % und lag damit um 1.4 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Das Wirtschaftswachstum 
dürfte heuer und im nächsten Jahr von Infrastrukturinvestitionen (unterstützt durch EU-Struktur-
fondsmittel) stimuliert werden. Nach einer gelockerten Fiskalpolitik im Jahr 2014 dürfte die Budget-
konsolidierung im heurigen Jahr fortgesetzt werden. Mit der fortschreitenden Reform des öffentli-
chen Sektors sowie steigender Beschäftigung und Realeinkommen dürfte sich das BIP-Wachstum 
heuer auf 2.8 % und 2016 auf 3.2 % erhöhen.  
Im ersten Quartal beschleunigte sich das Wachstum in Slowenien, die Produktion nahm um 0.8 % 
zum Vorquartal bzw. um 3.0 % im Vorjahresvergleich zu. Der Lageraufbau wies den größten Bei-
trag zum Wachstum auf. Die Nettoexporte und der private Konsum verzeichneten ebenfalls positive 
Beiträge. Eine dynamische Entwicklung wiesen sowohl die Exporte als auch die Importe von Auto-
komponenten und Metallerzeugnissen auf. Wegen der hohen Verschuldung der privaten Haushalte 
stieg der private Konsum nur wenig. Dagegen schrumpften die Ausrüstungsinvestitionen infolge des 
Schuldenabbaus im Unternehmenssektor. Die Inflation setzte seit Anfang 2015 ihren rückläufigen 
Kurs fort und betrug im April -0.7 %. Die Arbeitslosenquote beträgt seit Anfang des Jahres 9.3 % 
und lag damit im April um 0.5 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. In den Jahren 2015 und 
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2016 dürfte das BIP-Wachstum 2.3 % bzw. 2.0 % betragen. Schwächere, von der EU kofinanzierte 
öffentliche Investitionen dürften das BIP-Wachstum 2016 dämpfen. Nach der Belastung infolge der 
Bankenrekapitalisierung im Vorjahr dürfte sich die budgetäre Lage in der Prognoseperiode etwas 
entspannen. Allerdings sind zusätzliche Reformanstrengungen notwendig, um das Haushaltsdefizit 
unter die Marke von 3 % des BIP zu drücken.  
In Rumänien erhöhte sich das BIP im ersten Quartal 2015 um 4.2 % im Vorjahresvergleich bzw. 
um 1.6 % gegenüber dem Vorquartal. Sowohl der private Konsum als auch die Investitionen expan-
dierten kräftig. Die Nettoexporte wiesen hingegen einen negativen Beitrag zum Wachstum auf, da 
sich die dynamische Inlandsnachfrage in steigenden Importen niederschlug. Die Inflationsrate ent-
wickelt sich seit Anfang des Jahres leicht positiv und betrug im April 0.6 %. Die Arbeitslosenquote 
betrug im April 6.9 % und blieb damit im Jahresabstand unverändert. Der Leitzins wurde seit An-
fang des Jahres vier Mal um jeweils 25 Basispunkte auf zuletzt 1.75 % gesenkt. Die niedrigen Zin-
sen dürften die Konjunktur in der Prognoseperiode stützen. In beiden Prognosejahren dürfte die 
Wirtschaftsleistung infolge der Implementierung von Infrastrukturinvestitionen, kofinanziert durch 
EU-Strukturfonds, sowie steigender Realeinkommen und einer gelockerten Fiskalpolitik um jeweils 
3.2 % expandieren.  
Im ersten Quartal blieb das Wachstum in Bulgarien mit einer Zunahme um 2.0 % im Vergleich 
zum Vorjahreszeitraum bzw. 0.9 % gegenüber dem Vorquartal robust. Die Expansion wurde von 
den Nettoexporten getragen. Die Ausrüstungsinvestitionen und der Konsum wiesen ebenfalls einen 
positiven Beitrag zum Wachstum auf. Die Inflationsrate betrug im April -0.9 %. Nach der deflationä-
ren Entwicklung im Jahr 2014 dürfte sich die Inflation nur langsam bis auf 1.0 % im Jahr 2016 er-
höhen. Die Arbeitslosenquote lag im April mit 10.1 % um rund 1.5 Prozentpunkte unter dem Vor-
jahrsniveau. Die immer noch hohe Arbeitslosigkeit, die beträchtliche Verschuldung der Haushalte 
und Unternehmen sowie die schwache Kreditvergabe dämpfen das BIP-Wachstum in der Prognose-
periode. Die besseren Wachstumsaussichten im Euroraum und der schwächere Euro, an den der 
bulgarische Lev gekoppelt ist, dürften die Exporte stützen. In den Jahren 2015 und 2016 dürfte die 
Wirtschaftsleistung um 1.7 % bzw. 2.0 % zunehmen.  
In Kroatien erhöhte sich das BIP im ersten Quartal um 0.1 % gegenüber dem Vorjahresquartal 
und stagnierte gegenüber dem Vorquartal. Die Nettoexporte trugen positiv zum Wachstum bei, da 
die Importe langsamer als die Exporte zunahmen. Die Lagerbestände erhöhten sich stark und der 
Konsum entwickelte sich, infolge der neuen Einkommensbesteuerung, leicht positiv. Die Investitio-
nen waren hingegen rückläufig. Im April sank die Inflationsrate auf -0.1 %, während sich die 
Arbeitslosenquote auf 17.5 % erhöhte. Im Vorjahresvergleich entspricht dies einem Anstieg um 
0.4 Prozentpunkte. Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte und der Unternehmen sowie die 
hohe Arbeitslosigkeit dämpfen in der Prognoseperiode die Inlandsnachfrage. Infolge einer ver-
besserten preislichen Wettbewerbsfähigkeit sowie günstigerer Wachstumsaussichten in der EU sind 
positive Impulse für die Exportwirtschaft zu erwarten. Im Jahr 2015 dürfte die Wirtschaftsleistung 
um 0.3 % zunehmen. Im Jahr 2016 dürfte das BIP aufgrund einer Belebung der Investitionen, ko-
finanziert durch die EU, mit 0.8 % stärker expandieren. 
In Russland war die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal rückläufig. Das BIP nahm im Jahresver-
gleich um 1.9 % ab. Ursächlich für diese Entwicklung war der starke Rückgang der Investitionen 
und des privaten Konsums. Vor dem Hintergrund der hohen geopolitischen Unsicherheit war die 
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Stimmung bei den Unternehmen von Zurückhaltung geprägt. Zusätzlich erschwerten die Sanktionen 
den Zugang russischer Unternehmen zu den internationalen Kapitalmärkten, während die Kredit-
vergabe ausländischer Banken in Russland sank.  
Der bislang robuste private Konsum ging wegen sinkender Realeinkommen, einer schwächeren 
Kreditvergabe und eines wachsenden Volumens notleidender Kredite stark zurück. Hingegen trugen 
die Nettoexporte zum Wachstum bei, da sich die Importe stärker als die Exporte verringerten. Ex-
pansiv wirkten auch die Staatsausgaben, insbesondere die Rüstungsausgaben nahmen stark zu. 
Infolge des massiven Ölpreisverfalls sind die Einnahmen aus dem Ölgeschäft, welche die Hälfte der 
russischen Steuereinnahmen ausmachen, in US-Dollar gerechnet im ersten Quartal um 20 % 
zurückgegangen. Trotz der kompensatorischen Wirkung der weitgehend parallel verlaufenden 
Abwertung des russischen Rubel betrug das Haushaltsdefizit im ersten Quartal 2.5 % des BIP. 
Wegen der schwachen Entwicklung der Budgeteinnahmen werden die Ausgaben für öffentliche 
Investitionen heuer und in den nächsten Jahren stark gekürzt. Nichtsdestotrotz sollten die Investi-
tionen in den Produktionsanlagen mit Fokus auf Importsubstitution bevorzugt mit stark subven-
tionierten Krediten unterstützt werden. 
Trotz der Rezession blieb der Anstieg der Arbeitslosigkeit moderat. Die Arbeitslosenquote betrug 
Ende April lediglich 5.8 %. Dies ist teilweise auf die Verlagerung der entlassenen Arbeitskräfte zur 
Schattenwirtschaft zurückzuführen. Trotz der konjunkturellen Talfahrt blieb die Inflationsrate mit 
15.8 % im Mai hoch. Wegen der anhaltenden Kombination angebotsverknappender Faktoren, da-
runter die geopolitischen Spannungen und deren mögliche Auswirkungen auf die Wechselkursdyna-
mik des Rubel sowie die Wirkung der Gegensanktionen, dürfte der Preisauftrieb in den kommenden 
Monaten hoch bleiben. Mit einem Rückgang der Inflationsrate unter 10 % rechnet die russische 
Regierung erst für das erste Quartal des kommenden Jahres. Aufgrund der jüngsten Stabilisierung 
der Inflationserwartungen und zur Ankurbelung der Konjunktur senkte die Zentralbank den Leitzins 
auf zuletzt 12.5 % im Mai. Bei steigendem Inflationsdruck ist aber von erneuten Zinsanhebungen 
auszugehen.  
Die wirtschaftliche Entwicklung Russlands wird in der Prognoseperiode maßgeblich durch den weite-
ren Verlauf des Konflikts mit der Ukraine und das damit verbundene Sanktionsregime geprägt. 
Dadurch bleibt die Unsicherheit für Investoren hoch. Die weitere Dynamik des Ölpreises beeinflusst 
das Volumen der Staatseinnahmen und somit der öffentlichen Investitionen. Neben der geringen 
Investitionsbereitschaft inländischer und ausländischer Unternehmen dürften eine zunehmende 
Kapitalknappheit und die dadurch erhöhten Kapitalkosten die Investitionstätigkeit weiter dämpfen. 
Der private Konsum dürfte verhalten bleiben, zumal höhere Zinsen für Konsumkredite die weitere 
Zunahme der Verschuldung der privaten Haushalte bremsen dürften. Zudem sinken wegen der 
hohen Inflation die Realeinkommen. Dagegen könnten die stark schrumpfenden Importe zu einem 
positiven Beitrag der Nettoexporte führen und die Wirtschaft stützen. Die Staatsausgaben für große 
öffentliche Infrastrukturprojekte und Rüstungsgüter dürften ebenfalls expansiv wirken. Alles in 
allem ist ein Rückgang des BIP um 3.0 % in diesem Jahr zu erwarten. Im kommenden Jahr könnte 
die Wirtschaftsleistung bei einer Stabilisierung des Ölpreises um 0.2 % zunehmen. 
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Internationale  Rahmenbedingungen 
Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent 
 2012 2013 2014 2015 2016 
      
Welthandel  2.1 2.7 3.3 3.5 4.8 
      
BIP, real      
Deutschland 0.4 0.1 1.6 1.7 1.9 
Italien -2.8 -1.7 -0.4 0.6 
 
1.2 
Frankreich 0.2 0.7 0.2 1.0 1.6 
Vereinigtes Königreich 0.7 1.7 2.8 2.4 2.5 
Schweiz 1.1 1.9 2.0 0.3 1.0 
USA 2.3 2.2 2.4 2.4 2.8 
Japan 1.7 1.6 -0.1 0.8 1.0 
China 7.7 7.7 7.4 6.7 6.4 
      
Polen 1.8 1.7 3.4 3.4 3.4 
Slowakei 1.6 1.4 2.4 2.8 3.2 
Tschechien -0.8 -0.7 2.0 3.0 2.8 
Ungarn -1.5 1.5 3.6 2.8 2.5 
Slowenien -2.6 -1.0 2.6 2.3 2.0 
MOEL-5*) 0.6 1.0 3.0 3.1 3.1 
      
Bulgarien 0.5 1.1 1.7 1.7 2.0 
Rumänien 0.6 3.4 2.8 3.2 3.2 
Kroatien -2.2 -0.9 -0.4 0.3 0.8 
Russland 3.4 1.3 0.6 -3.0 0.2 
      
Euroraum -0.8 -0.4 0.8 1.4 1.8 
NMS-6**) 0.5 1.4 2.8 3.0 3.0 
EU-28 -0.5 0.1 1.3 1.7 2.0 
OECD 1.3 1.4 1.8 
 
2.1 2.5 
      
Österreichische Exportmärkte 0.8 3.1 2.8 4.0 5.5 
      
USD/EUR Wechselkurs***)  1.29  1.33 1.33 1.11 1.10 
      
Rohölpreis (Brent)***)****) 112.0 109.0 99.3 62.0 68.0 
Quelle: Eurostat, IWF, OECD, CPB, nationale statistische Ämter, eigene Berechnungen 
*) MOEL-5: Polen, Slowakei, Tschechien, Ungarn, Slowenien 
**) NMS-6: Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Rumänien, Kroatien 
***) absolute Werte 
****) USD/barrel 
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3.  Die  österreichische  Außenwirtschaft 
Die österreichische Außenwirtschaft entwickelt sich 2015 verhalten. Positive Impulse werden von der 
Abwertung des Euro und der damit im Zusammenhang stehenden Verbesserung der preislichen Wett-
bewerbsfähigkeit der österreichischen Exportwirtschaft erwartet. Darüber hinaus sollte die konjunktu-
relle Festigung in den Nachbarländern, insbesondere in Italien, die österreichischen Exporte beleben. 
Dämpfend dürften sich die weltweit noch immer sehr verhaltene Investitionstätigkeit und die Russ-
land-Ukraine-Krise auf die österreichischen Warenexporte auswirken. Sie werden daher auch im 
laufenden Jahr ein vergleichsweise geringes Wachstum aufweisen. Die Tourismusexporte könnten 
sich dagegen etwas dynamischer als im Vorjahr entwickeln. Von der erwarteten weiteren Festigung 
der Weltkonjunktur im kommenden Jahr wird voraussichtlich auch die österreichische Exportwirtschaft 
profitieren. Im Prognosezeitraum wird die Handelsbilanz einen leichten Überschuss ausweisen. 
Die nominellen Warenexporte laut Statistik Austria sind in den ersten drei Monaten 2015 im Vor-
jahresvergleich um 0.7 % gestiegen. Die Exporte in den Euroraum sanken dabei um 2.1 %, wäh-
rend die Ausfuhren in die Länder außerhalb der Währungsunion um 3.9 % zulegten. Die stärkste 
Dynamik wiesen die Exporte nach Nordamerika und Asien auf; der massive Rückgang bei den Ex-
porten nach Nordosteuropa (ohne EU-Länder) hat sich abgeschwächt. Nach Warengruppen ver-
zeichneten die Exporte von Chemischen Erzeugnissen einen Rückgang von 3.8 %, die Exporte von 
Bearbeiteten Waren stiegen um 1.8 %. Die Ausfuhren von Maschinen und Fahrzeugen legten um 
3.2 % zu. Die Exporte von Sonstigen Fertigwaren sanken um 1.6 %. Die nominellen Warenexporte 
sind im Jahr 2014 nur um 1.3 % gewachsen. Im Zuge der Aufhellung der Auslandsnachfrage ist für 
2015 und 2016 mit einem Exportwachstum von 3.5 % bzw. 6.8 % zu rechnen. Im Jahr 2014 haben 
die Warenimporte aufgrund der schwachen Welthandelsdynamik und Binnennachfrage sowie der 
rückläufigen Importpreise nur um 0.4 % zugelegt. Für 2015 wird ein Importwachstum von 2.2 % 
erwartet. 2016 dürfte es sich auf 6.4 % beschleunigen.  
Die österreichische Tourismuswirtschaft verzeichnete im ersten Quartal 2015 ein Nächtigungsplus, 
vor allem wegen der guten Schneelage und der nach wie vor boomenden Reisedestination Wien. 
Einen Zuwachs gab es bei den Nächtigungen von Gästen aus Deutschland, Italien und den Nieder-
landen, aus dem Vereinigten Königreich, der Schweiz und den USA. Auch der Zustrom von Gästen 
aus Asien hat sich verstärkt. Wegen des massiven Kursverfalls des Rubel, der Russland-Ukraine-
Krise und den Wirtschaftssanktionen kommen jedoch weniger russische Touristen nach Österreich. 
Im Jahresverlauf 2015 dürfte der schwächere Euro die Nachfrage in der österreichischen Touris-
muswirtschaft stützen. Im Vorjahr gab es bei den nominellen Reiseverkehrsexporten einen Zuwachs 
von 1.2 %. In den Jahren 2015 und 2016 könnte sich die Lage in der österreichischen Tourismus-
wirtschaft mit Wachstumsraten von 2.5 % bzw. 3.0 % verbessern. Im Vorjahr sind die Reisever-
kehrsimporte um 4.5 % gewachsen. Für die Jahre 2015 und 2016 wird ein Zuwachs von 2.8 % 
bzw. 3.3 % erwartet.  
Die realen Exporte i. w. S. laut VGR sind im Jahr 2014 um 1.8 % gewachsen. In den Jahren 2015 
und 2016 werden sie mit einem Zuwachs von 2.9 % bzw. 5.0 % wieder Fahrt aufnehmen. Nach 
1.7 % im Vorjahr wird sich das Wachstum der realen Warenexporte 2015 und 2016 auf 3.0 % bzw. 
5.5 % beschleunigen. Mit dem Anziehen der Exporte und der Binnennachfrage verbessert sich auch 
die Importnachfrage. Die realen Importe i. w. S. laut VGR werden in den Jahren 2015 und 2016 um 
2.9 % bzw. 5.0 % zunehmen, nach 2.5 % im Vorjahr. Für die realen Warenimporte ist mit einem 
Anstieg um 2.8 % bzw. 5.3 % zu rechnen.  
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4.  Perspektiven  der  Inlandskonjunktur 
Schon seit längerer Zeit wird ein Wiedererstarken der Haushaltsnachfrage in Österreich erwartet, 
das in der Folge auf die gesamte inländische Nachfrage ausstrahlen könnte. Die Signale aus dem 
bereits gelaufenen Teil des heurigen Jahres geben auf eine solche Entwicklung allerdings keinen 
gesicherten Hinweis. Die realen Expansionsraten im Einzelhandel und bei den Dienstleistungen blei-
ben im Bereich von Zehntelprozenten, und die Neuanmeldungen von Kraftfahrzeugen sind bereits 
seit zwei Jahren tendenziell rückläufig. Die für 2016 angekündigte Steuerreform könnte immerhin 
schon vor Beginn des kommenden Jahres zu verbesserten Erwartungshaltungen und zu einer 
Hebung der Konsumstimmung führen und damit die Ausgabenfreudigkeit der Haushalte stärken. 
Der private Konsum wächst heuer real um 0.7 %, im nächsten Jahr um 1.7 %. Die Einschätzung 
für das laufende Jahr ist geringfügig vorsichtiger als in der März-Prognose, wogegen jene für das 
nächste Jahr die mittlerweile beschlossene Steuerreform berücksichtigt und damit deutlich höher 
liegt als bisher. Nicht zuletzt der anhaltend schwache Preisauftrieb sorgt dafür, dass sich 2015 das 
Realeinkommenswachstum mit 1.1 % recht zufriedenstellend darstellt, dieses wird aber nicht zur 
Gänze verkonsumiert. Selbst der Umstand, dass die derzeitige Einkommensdynamik die traditionell 
konsumstärkeren Lohneinkommen begünstigt, ändert daran wenig. Im kommenden Jahr wird 
hingegen die Steuerreform die Einkommenssituation signifikant verbessern, die Prognose weist eine 
Steigerung der verfügbaren Realeinkommen um 3.0 % aus. Die Haushalte werden der Verlockung 
zu Neuanschaffungen nicht widerstehen können, aber sie werden doch den erweiterten Spielraum 
nicht voll ausschöpfen. Einerseits wird ein Teil der durch Steuerreformen gewonnenen zusätzlichen 
Einkommen nicht voll antizipiert und bei der Konsumplanung daher nicht berücksichtigt, anderer-
seits haben die Haushalte ein fortgesetztes Interesse an aktiver Spartätigkeit, teils auch aus 
Vorsorgemotiven. Insgesamt wird das kommende Jahr immerhin vom intensivsten Nachfrageimpuls 
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Die Grafik zeigt die Entwicklung der Haushaltssparquote seit 1988 und stellt ihre zyklischen Be-
wegungen deutlich dar. Im Zusammenhang mit der angekündigten Steuerreform 2016 ist ein Ver-
gleich mit ähnlichen Ereignissen in der Vergangenheit von Interesse. Die letzte derartige Reform 
fällt in die Zeit der globalen Finanzkrise und ist atypisch. Die vorletzte Steuerreform fand in den 
Jahren 2004/2005 statt und wurde in ihrem zweiten Jahr voll wirksam. Eine Ausweitung der Real-
einkommen von rund 4 % schlug sich in einem Konsumwachstum von 2.2 % nieder und dadurch in 
einer Erhöhung der Sparquote um 1.5 Prozentpunkte. Wie damals befindet sich die Haushaltsspar-
quote derzeit in einer Aufbauphase. Das Muster ist diesmal etwas schwächer, qualitativ aber sehr 
ähnlich: das Realeinkommenswachstum von rund 3 % übertrifft die Konsumexpansion von 1.7 % 
deutlich, und die Sparquote erhöht sich um 1.1 Prozentpunkte. 
Das relativ kleine Nachfrageaggregat Eigenverbrauch privater Dienste ohne Erwerbscharak-
ter wird oft gemeinsam mit dem privaten Konsum behandelt, hat sich aber in seiner Dynamik zu-
letzt vom Konsum der Haushalte getrennt und weist stärkere Zuwächse auf. In den beiden Progno-
sejahren wächst es real jeweils um 2.3 %. 
Die geringe Nachfrage und die hohe Unsicherheit unter den Investoren in Österreich haben zu 
Jahresbeginn weiterhin die Sachkapitalbildung gedämpft. In saisonbereinigter Betrachtung sind die 
Anlageinvestitionen seit dem zweiten Quartal 2014 rückläufig. Die jüngste Entwicklung gibt aber 
Anlass zu Hoffnung auf ein Ende der Investitionszurückhaltung, denn im ersten Jahresviertel 2015 
hat sich der Rückgang abgeschwächt.  
Die realen Ausrüstungsinvestitionen (einschließlich Investitionen in sonstige Anlagen sowie in 
Forschung und Entwicklung) waren im ersten Quartal um 1.2 % niedriger als im Vorquartal bzw. 
um 2.6 % niedriger als ein Jahr zuvor. Im Vorjahresvergleich wurden vor allem die Käufe von 
Maschinen und Fahrzeugen eingeschränkt. Leicht positiv entwickelten sich die Investitionen in 
Computer und Software. Die Investitionsschwäche wurde wesentlich durch die fehlende Nachfrage 
und die damit einhergehende geringe Auslastung der Produktionskapazitäten verursacht. Darüber 
hinaus dürfte aber auch die hohe Unsicherheit im Zusammenhang mit geopolitischen Krisen sowie 
hinsichtlich der künftigen Ausrichtung der Wirtschaftspolitik zu der Investitionszurückhaltung beige-
tragen haben. Die vorsichtige Investitionsplanung der Unternehmen spiegelt sich auch in den 
Ergebnissen der Konjunkturumfrage der Industriellenvereinigung wider. Die Auftragsbestände 
werden nach wie vor skeptisch beurteilt. Die Einschätzung der künftigen Produktionstätigkeit hat 
sich zuletzt zwar erholt, ist aber dennoch nicht höher als vor einem Jahr. 
Im Prognosezeitraum sollte sich die Sachkapitalbildung allmählich erholen. Im Euroraum dürfte sich 
die Konjunkturbelebung fortsetzen. Die Exporte profitieren auch noch von der zurückliegenden 
Euro-Abwertung. Im kommenden Jahr zieht mit der Umsetzung der Steuerreform auch die Inlands-
nachfrage an. Damit werden die Unternehmen wohl zurückgestellte Investitionsvorhaben umsetzen. 
Gestützt wird die Investitionstätigkeit weiterhin von den äußerst günstigen Fremdfinanzierungs-
bedingungen. Auch verfügen die Unternehmen über beträchtliche Mittel zur Selbstfinanzierung der 
Sachkapitalbildung, und es gibt keine Anzeichen für eine nennenswerte angebotsseitige Kreditbe-
schränkung. Darüber hinaus kann die Steuerreform zu einer Stärkung des Wirtschaftsstandorts 
Österreich beitragen und somit das Unternehmervertrauen stützen.  
Wegen des Rückgangs zu Jahresbeginn werden die Ausrüstungsinvestitionen (einschließlich 
sonstige Anlagen), trotz der erwarteten Belebung im Jahresverlauf, im Jahresdurchschnitt kaum 
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steigen. Das Institut geht gegenwärtig von einem leichten Anstieg um 0.3 % aus. Erst im Jahr 2016 
wird die dann vierjährige Investitionsschwäche mit einem Wachstum von 2.8 % überwunden. 
Die schwache internationale Nachfrage nach Investitionsgütern und der Rückgang wichtiger Roh-
stoffpreise dämpfen die Preisentwicklung bei Maschinen, Fahrzeugen und anderen Ausrüstungs-
gütern. Vor diesem Hintergrund bewegt sich der Anstieg des Deflators der Ausrüstungsinvestitionen 
in Österreich bereits seit Mitte 2013 nur zwischen 0.7 % und 0.9 %. Auch im ersten Quartal 2015 
war der Preisindex der Ausrüstungsinvestitionen um 0.9 % höher als ein Jahr zuvor. Angesichts der 
sehr verhaltenen Investitionskonjunktur und stabiler Rohmaterialpreise erwartet das Institut, dass 
der Deflator der Ausrüstungsinvestitionen auch im Jahresdurchschnitt um 0.9 % steigen wird. Vor 
dem Hintergrund der anziehenden Konjunktur im In- und Ausland wird für das kommende Jahr eine 
Steigerung um 1.3 % erwartet. 











































































Beurteilung der Auftragsbestände 
Saldo aus positiven und negativen Antworten 
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Produktionstätigkeit der nächsten drei Monate 
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Um jahreszeitlich übliche Schwankungen bereinigt, sind die realen Bauinvestitionen in den ver-
gangenen vier Quartalen gesunken, zuletzt aber kaum noch. Im Vergleich zum Vorjahresquartal hat 
sich im ersten Quartal 2015 der Rückgang bei den Wohnbauinvestitionen auf 5.2 % verstärkt, wäh-
rend die sonstigen Bauinvestitionen mit 2.4 % in etwa so stark wie zu Jahresende 2014 zurück-
gingen. Bei der Interpretation der Entwicklung im Vorjahresvergleich gilt es gleichwohl zu beden-
ken, dass im Vorjahr die Witterung die Bautätigkeit begünstigte, was in diesem Jahr nicht im glei-
chen Ausmaß der Fall war. 
Die Einschätzung der Bauinvestitionen im Prognosezeitraum kann als verhalten positiv beurteilt 
werden. Die fortgesetzte Zuwanderung steigert den Wohnraumbedarf, vor allem im Großraum 
Wien. Zudem sind die Finanzierungskonditionen weiterhin äußerst anregend. Positive Wirkungen 
dürften auch von den geplanten zusätzlichen öffentlichen Ausgaben für die Wohnraumschaffung 
und den Ausbau der Siedlungs-Infrastruktur ausgehen. Die Bautätigkeit der privaten Haushalte wird 
auch durch die Stärkung des verfügbaren Einkommens im Rahmen der Steuerreform gestützt. Die 
Entwicklung der Baugenehmigungen lässt gleichwohl nur eine moderate Ausweitung der Wohnbau-
investitionen erwarten. 
Mit der erwarteten Konjunkturbelebung und der Stärkung des Unternehmervertrauens dürften auch 
die gewerblichen Bauinvestitionen im Prognosezeitraum anziehen. Die Tiefbauinvestitionen leiden 
zwar nach wie vor unter der angespannten Finanzlage vieler Gemeinden, aber zusätzliche öffent-
liche Investitionen im Rahmen der „Bauoffensive“ dürften dieses Bausegment stützen. 
Wegen des deutlichen Rückgangs zu Jahresbeginn und der nur allmählichen Erholung im Jahresver-
lauf erwartet das Institut, dass die Bauinvestitionen im Durchschnitt des laufenden Jahres um 
0.5 % sinken. Für das kommende Jahr wird eine Ausweitung um 1.3 % erwartet. 
Im ersten Jahresviertel stiegen die Preise im Hochbau um 1.9 % und damit um rund einen halben 
Prozentpunkt schwächer als im Jahr 2014. Im Tiefbau gingen die Preise im ersten Quartal sogar um 
0.3 % zurück, nachdem sie im Jahr 2014 um 0.4 % gestiegen waren. Insgesamt nahmen die Bau-
preise im Durchschnitt der ersten drei Monate 2015 um 0.9 % zu. Der Deflator der Bauinvestitionen 
stieg im selben Zeitraum um 1.3 %, was ebenfalls eine merkliche Abschwächung gegenüber dem 
Jahr 2014 bedeutet. Die niedrigeren Preise für wichtige Baumaterialien, vor allem jene, die auf Öl 
basieren, dämpfen gemeinsam mit der schwachen Baunachfrage im laufenden Jahr die Baupreis-
entwicklung. Mit der anziehenden Nachfrage und einem Ende des rückläufigen Trends bei den Roh-
stoffpreisen werden die Baupreise im kommenden Jahr wohl wieder stärker anziehen. Insgesamt 
dürfte der Preisindex der Bauinvestitionen heuer um 1.5 % und im kommenden Jahr um 1.8 % 
steigen. 
Aus der Prognose der Ausrüstungs- und der Bauinvestitionen folgt, dass die Bruttoanlageinvesti-
tionen im laufenden Jahr in etwa stagnieren und im Jahr 2016 um 2.0 % ausgeweitet werden. 
Damit wird sich die Investitionsquote bei knapp 22 % stabilisieren; Mitte der 1990er Jahre hatte sie 
noch knapp 26 % betragen. Nachdem die Lagerbestandsveränderungen in den vergangenen drei 
Jahren negativ auf das Wirtschaftswachstum gewirkt haben, sollten sie im Prognosezeitraum das 
Wachstum leicht stützen. Die gesamten Bruttoinvestitionen (Anlageinvestitionen plus Lagerbe-
standsveränderungen) werden gemäß der vorliegenden Prognose im heurigen Jahr um 0.3 % und 
im kommenden Jahr um 2.7 % zulegen. 
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Die Entwicklung der Lage der öffentlichen Haushalte im laufenden Jahr ist durch die weiterhin 
notwendigen Konsolidierungsbemühungen vor dem Hintergrund der anhaltend schwachen Konjunk-
tur geprägt. Zusätzlich fallen im Jahr 2015 noch Kosten für die Abwicklung der Hypo Alpe Adria AG 
durch die HETA Asset Resolution AG an, während die budgetäre Lage im Jahr 2016 stark durch die 
beschlossene Steuerreform beeinflusst wird. Im Gegensatz zum beschlossenen Entlastungsvolumen 
von 5.2 Mrd. Euro besteht hinsichtlich der Höhe und des Zeitpunkts der Einnahmen durch die 
Gegenfinanzierungsmaßnahmen beträchtliche Unsicherheit.  
Für das laufende Jahr erwartet das Institut eine Maastricht-Defizitquote von 1.7 %. Der deutliche 
Rückgang des gesamtstaatlichen Defizits gegenüber dem Vorjahr ist hauptsächlich durch geringere 
Kosten für die Finanzmarktstabilisierung erklärbar. Es werden entsprechend dem fortgeschriebenen 
Stabilitätsprogramm Kosten in Höhe von 1.7 Mrd. Euro in der Prognose berücksichtigt. Aufgrund 
ihrer Eigenschaft als Einmalmaßnahmen haben diese Transfers keinen Einfluss auf den strukturellen 
Saldo, sind jedoch dem Budgetsaldo nach Maastricht zuzurechnen. Damit können die EU-Fiskal-
regeln im Jahr 2015 trotz des zu erwartenden deutlichen Ausgabenzuwachses in den Bereichen 
Arbeitslosenunterstützung, Pensionen und Gesundheit knapp eingehalten werden. 
Für das Jahr 2016 sieht das Institut einen Anstieg des Maastricht-Defizits auf 2.0 %. Dieser Anstieg 
ist durch die beschlossene Steuerreform bedingt, welche nach derzeitigen Einschätzungen eine im 
Jahr 2016 noch nicht vollständig gegenfinanzierte Entlastung von 5.2 Mrd. Euro vorsieht. Das Kern-
stück der Steuerreform ist eine Abflachung des progressiven Tarifs der Lohn- und Einkommensteuer 
und die Ausweitung der Rückerstattung von Sozialversicherungsbeiträgen für Kleinstverdiener. Ge-
meinsam werden diese beiden Maßnahmen mit einer Reduktion der Steuerlast von 4.9 Mrd. Euro in 
der Prognose berücksichtigt. Ebenfalls werden die Verdoppelung des Kinderfreibetrages und die 
Maßnahmen zur Wirtschaftsförderung bereits voll im Jahr 2016 berücksichtigt. Im Gegensatz dazu 
werden nach Einschätzung des Instituts nicht die gesamten Maßnahmen zur Gegenfinanzierung der 
Steuerreform bereits im Jahr 2016 wirksam.  
Die Bekämpfung von Steuer- und Sozialbetrug soll laut Ministerratsvorlage Mehreinnahmen von 
insgesamt 1.9 Mrd. Euro erbringen. Die größten Bereiche sind die Registrierkassenpflicht mit 900 
Mio. Euro und die Bankauskünfte im Zusammenhang mit Abgabenprüfungen mit 700 Mio. Euro 
Mehreinnahmen. Beide Maßnahmen wirken jedoch nach Einschätzung des Instituts mit gewisser 
Zeitverzögerung, weshalb sie nur jeweils zur Hälfte bereits für 2016 berücksichtigt werden. Ähnlich 
verhält es sich mit den Strukturmaßnahmen im Steuerrecht, welche 900 Mio. Euro zur Gegenfinan-
zierung beitragen sollen. Die Verschiebung der Erhöhung der reduzierten Mehrwertsteuersätze auf 
April 2016 und die politischen Forderungen nach Nachbesserungen bei den vorgesehenen Maß-
nahmen lassen die Erreichung des vollen Potenzials bereits im Jahr 2016 als wenig realistisch er-
scheinen, weshalb die Wirkung dieser Maßnahmen ebenfalls nur zum Teil berücksichtigt wird. 
Weitere 400 Mio. Euro Mehreinnahmen, welche über Änderungen in der Besteuerung von Immo-
bilienübertragungen und Kapitalerträgen sowie durch die außergewöhnliche Anhebung der Höchst-
bemessungsgrundlage der ASVG eingeplant sind, werden trotz gewisser Unsicherheit hinsichtlich 
des zeitlichen Horizonts voll berücksichtigt. Die 1.1 Mrd. Euro Einsparungen bei der Verwaltung und 
bei Förderungen sollen nach dem Schlüssel des Finanzausgleichs bei Bund, Ländern und Gemein-
den erzielt werden. Dieses Ziel erscheint bei einem strikten Budgetvollzug möglich und die Einspa-
rungen werden daher ebenfalls berücksichtigt. Die restlichen 850 Mill. Euro der Gegenfinanzierung 
sollen sich laut der Ministerratsvorlage durch gestiegene ökonomische Aktivität (insbesondere zu-
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sätzlicher Konsum) selber finanzieren. Das Institut geht ebenfalls von einem positiven Selbstfinan-
zierungsbeitrag der Steuerreform aus, sieht diesen jedoch etwas geringer und zum Teil auch mit 
einer größeren zeitlichen Verzögerung. In Summe geht das Institut von einem kurzfristigen Anstieg 
des Maastricht-Defizits infolge der Steuerreform um bis zu 2 Mrd. Euro aus.  
Damit besteht zusätzlich zu den in der Steuerreform geplanten Gegenfinanzierungsmaßnahmen 
beträchtlicher weiterer Konsolidierungsbedarf in der Größenordnung von zumindest ½ % des BIP, 
um das Ziel des strukturellen Nulldefizites im Jahr 2016 zu erreichen. Wesentliche Unsicherheiten 
bestehen hinsichtlich der Wirkung der geplanten Maßnahmen zur Erhöhung des faktischen Pen-
sionsantrittsalters und in den Bereichen Gesundheit und Pflege. Weitere Konsolidierungsanstren-
gungen der Regierung in diesen Bereichen sollten auch die subnationalen Gebietskörperschaften im 
Zuge der für 2016 geplanten Neuverhandlung des Finanzausgleiches miteinbeziehen.  
Kurzfristig sieht das Institut trotz der sich nur langsam erholenden Konjunktur aufgrund der Wir-
kung des bisherigen Aufschubs der Steuerreform und der damit verbunden Wirkung der Kalten 
Progression ein robustes Wachstum der lohnabhängigen Abgaben. Bei den Produktionsabgaben 
hemmen jedoch die Unsicherheit und das nur langsam steigende Realeinkommen das Wachstum 
der Einnahmen. Wegen der schwachen Konjunktur im Jahr 2015 erwartet das Institut, insbesondere 
bei der Mehrwertsteuer und bei der Körperschaftssteuer, Einnahmenausfälle im Vergleich zu der 
Planung im Budget. Diese konjunkturell bedingte Stabilisator-Wirkung des Steuersystems wird je-
doch zu einem beträchtlichen Teil durch das weiterhin außerordentlich niedrige Zinsniveau kompen-
siert. Die Finanzierungskosten für den Staat gehen dadurch, trotz des steigenden Schuldenstands, 
deutlich zurück. Die Steuerreform 2016 sollte wesentlich zur Erholung des Konsums beitragen und 
einen stärkeren Anstieg der Einnahmen aus Konsumsteuern auslösen. Gemeinsam mit den weiter-
hin günstigen Finanzierungskosten für den Staat fällt damit das zusätzliche Defizit aufgrund der 
Lohn- und Einkommensteuerreduktion weniger hoch aus. Der reale öffentliche Konsum wird auf-
grund der beschlossenen und notwendigen Einsparungsmaßnahmen nur um 0.5 % und 0.2 % 
wachsen und daher kaum einen Beitrag für das Realwachstum der österreichischen Volkswirtschaft 
liefern. 
Die Arbeitnehmerentgelte je Aktiv-Beschäftigten stiegen im Jahresdurchschnitt 2014 um 
1.9 %, während die Tariflöhne um 2.4 % zulegten. Die Lohndrift, also der Unterschied zwischen 
diesen beiden Werten, vergrößerte sich somit, was auf die schleppende Konjunkturerholung zu-
rückzuführen ist. Die im Vergleich zum Vorjahr niedrigeren Lohnabschlüsse der letzten Lohnrunde 
machen sich in der aktuellen VGR-Quartalsrechnung bemerkbar. So sind im ersten Quartal die 
Effektivlöhne etwas schwächer gestiegen als zuvor (1.8 %), was parallel verläuft mit einem sich 
verlangsamenden Tariflohnwachstum (2.2 %). Für den weiteren Jahresverlauf erwartet das Institut 
eine unveränderte Dynamik, sodass sich eine Zunahme der Effektivverdienste von 1.8 % für den 
Jahresschnitt 2015 ergibt. Damit steigen die Reallöhne um 0.6 %. Für 2016 erwartet das Institut 
einen Anstieg der Effektivverdienste um 1.7 %. In realer Rechnung würde dies einen Rückgang der 
Bruttolöhne von 0.4 % implizieren. Hierbei ist aber die Steuerreform zu beachten. Während die 
Nettoreallöhne, also nach Abzug von Steuern und Sozialversicherungsbeiträgen, heuer stagnieren, 
ergibt sich nächstes Jahr ein Zuwachs um 2.1 %. Dies unterstellt für die Lohnrunde, dass ein Teil 
der geringeren Besteuerung des Faktors Arbeit auf die Arbeitgeber überwälzt wird. Dies folgt der 
sozialpartnerschaftlichen Tradition einer beschäftigungsorientierten Lohnpolitik. Damit sollte sich 
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auch die preisliche Wettbewerbsfähigkeit Österreichs wieder verbessern, die in den letzten Jahren 
unter den geringen Produktivitätszuwächsen gelitten hat.  
Der Anstieg der Verbraucherpreise laut VPI belief sich im Jahr 2014 auf 1.7 %. Erst die überra-
schende Ankündigung der OPEC Ende November, die Ölfördermengen nicht zu drosseln, drückte die 
Inflationsrate im Dezember auf 1.0 %. In den ersten beiden Monaten dieses Jahres erfolgte ein 
weiterer Rückgang auf 0.7 % bzw. 0.8 %. Im März und April zog die Teuerungsrate dann wieder 
leicht auf 1.0 % an. Für das Jahr 2015 geht das Institut von einem Ölpreis von durchschnittlich 62 
US-Dollar aus, der weiterhin deutlich unter dem Preisniveau von 110 US-Dollar aus dem Juni 2014 
verweilen wird. Der Euro-Dollar-Wechselkurs wird im Durchschnitt des Jahres 2015 bei 1.11 Dollar 
je Euro liegen. Die Euro-Abwertung dämpft einerseits die Auswirkungen des Ölpreisverfalls, ver-
teuert aber andererseits die Rohstoffimporte, die in ihrer Wirkung auf die Inflationsrate aber weit 
weniger ins Gewicht fallen als der gesunkene Ölpreis. Im weiteren Jahresverlauf wird der Preisdruck 
nur leicht anziehen, sodass für den Jahresdurchschnitt 2015 eine Inflationsrate von 1.2 % erwartet 
wird. Auch im nächsten Jahr wird sich der Inflationsdruck weiter leicht erhöhen. Von den Lohn-
stückkosten geht kein besonderer Preisdruck aus. Hingegen wirkt der auslaufende Basiseffekt des 
Energiepreisverfalls preistreibend. Die konjunkturelle Erholung und die geplante Mehrwertsteuer-
erhöhung von 10 % auf 13 % in ausgewählten Bereichen wie zum Beispiel Beherbergung und kul-
turelle Dienstleistungen werden sich auch in der Inflationsrate bemerkbar machen. Eine Detailrech-
nung hat ergeben, dass sich die Umsatzsteuererhöhung mit +0.2 Prozentpunkten auf die Inflations-
rate niederschlagen wird. Dies schließt auch mögliche Preiserhöhungen im Zuge der Einführung der 
Registrierkassen mit ein. Alles in allem geht das Institut somit von einer Inflationsrate von 2.0 % im 
Jahr 2016 aus.  
Getrieben von Preisanpassungsprozessen in den Peripherieländern des Euroraums sank die Inflation 
laut HVPI im Euroraum kontinuierlich über das ganze Jahr 2014. Der Ölpreisschock drückte die 
Teuerungsrate dann zum Jahreswechsel in den negativen Bereich mit dem niedrigsten Wert 
von -0.6 % im Jänner 2015. Seitdem steigt die Inflationsrate wieder leicht an und wies im Mai (laut 
Eurostat-Schnellschätzung) von 0.3 % erstmals wieder einen positiven Wert auf. Der hohe Infla-
tionsunterschied Österreichs zum Durchschnitt des Euroraums von knapp einem Prozentpunkt (April 
2015) wird weiterhin stark getrieben durch die hohen Inflationsbeiträge aus dem Bereich der 
Dienstleistungen, wobei ein nicht unerheblicher Teil von der Kategorie „Restaurants, Cafés und 
dergleichen‟ herrührt. Allerdings muss angemerkt werden, dass neben dem Dienstleistungsbereich 
auch alle anderen Bereiche (also Lebensmittel, Konsumgüter und Energie) zwar nur geringfügig, 
aber ebenfalls positiv zum Inflationsdifferenzial beitragen.  
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Die schwache Konjunktur und das kräftig steigende Arbeitskräfteangebot sind nach wie vor die 
dominanten Faktoren am Arbeitsmarkt. Im Prognosezeitraum wird die Beschäftigung zwar merk-
lich zulegen, dies reicht aber nicht aus, um das weiter wachsende Arbeitskräfteangebot aufzuneh-
men. Die Arbeitslosenquote klettert laut Prognose in diesem Jahr auf 9.1 %. Gestützt von der sich 
verfestigenden Konjunktur sollte sich die Arbeitsmarktlage im nächsten Jahr stabilisieren.  
Seit Jahresbeginn legt die Beschäftigung um durchschnittlich knapp ¾ % zu. So stieg im Mai die 
Aktiv-Beschäftigung um 28,000 Personen bzw. 0.8 % an. Hierbei nahm die Beschäftigung von 
Frauen etwas schneller als die der Männer zu. In sektoraler Sicht erhöhte sich die Beschäftigung im 
Jahresvergleich nur im Dienstleistungssektor (30,600), hingegen verzeichneten die Sachgüterpro-
duktion (-3.600) und der Bau (-1,200) Beschäftigungsrückgänge. Diese Verschiebungen in der Be-
schäftigtenstruktur bedingen einen steigenden Teilzeit-Anteil. Die Daten reflektieren die schwache 
Entwicklung in der Industrie, so verzeichneten der Branchen Maschinen- und Fahrzeugbau (-3,400), 
Holz/Papier (-1,100) sowie Herstellung von Glaswaren/Möbel/sonstige Waren (-1,000) markante 
Beschäftigungsverluste. Rückläufig war die Beschäftigung auch bei den besonders konjunktur-
reagiblen Leiharbeitsfirmen (-1,300). Weiterhin kräftig expandiert hingegen die Beschäftigung im 
öffentlichen Sektor im weiteren Sinn (14,900 davon 6,600 im Gesundheitswesen).  
In den kommenden Monaten sollte das Tempo der Beschäftigungsdynamik gleich bleiben. Die Zahl 
der offenen Stellen stagniert. Die stärkere Konjunkturdynamik im weiteren Jahresverlauf wird erst 
mit Verzögerung am Arbeitsmarkt wirksam und die Unternehmen werden die verbesserte Konjunk-
tur dazu nutzen, die Arbeitsproduktivität wieder zu erhöhen. Vor diesem Hintergrund erwartet das 
Institut weiterhin ein Beschäftigungswachstum von 0.8 % im Jahresdurchschnitt 2015. Nächstes 
Jahr könnte sich die Arbeitskräftenachfrage konjunkturbedingt um 1.1 % erhöhen. 
Die Arbeitslosigkeit steigt weiterhin äußerst kräftig. So lag im Mai die Zahl der vorgemerkten 
Arbeitslosen um knapp 40,000 Personen bzw. 13.6 % über dem Vorjahresniveau. Bei Berück-
sichtigung des Rückgangs der Schulungstätigkeit (-14,000) beläuft sich der Anstieg immer noch auf 
6.9 %. Seit März steigt die Arbeitslosigkeit bei den Männern wieder schneller als bei den Frauen. 
Ausländische Arbeitskräfte sind überdurchschnittlich von der steigenden Arbeitslosigkeit betroffen. 
In sektoraler Hinsicht erhöhte sich die Arbeitslosenzahl weiterhin besonders stark im 
Dienstleistungsbereich. Während die Zahl der Erwerbslosen in den wirtschaftsnahen, öffentlichen 
und sonstigen Dienstleistungen (11,100 bzw. 15.3 %; 6,400 bzw. 17.0 %; 2,100 bzw. 17.8 %) 
äußerst kräftig anstieg, betrug der Zuwachs in der Sachgüterproduktion nur 2,900 Personen bzw. 
9.0 %). Die Arbeitslosigkeit bei den Arbeitskräfteüberlassern erhöhte sich im Jahresabstand um 
4,500 Personen bzw. 14.0 %. Am Bau legte die Arbeitslosigkeit um 3,000 Personen bzw. 13.7 % 
zu.  
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Arbeitsmarktentwicklung 2015 
 
Jänner bis Mai 
(Vorjahresveränderung) 
Relativ 
   
Beschäftigte 22,394 0.6 % 
Männer  8,968 0.5 % 
Frauen  13,426 0.8 % 
Aktiv-Beschäftigte *  24,606 0.7 % 
   
Primärer Sektor 1,311 0.2 % 
Sachgüterproduktion -2,930 -0.5 % 
Bau -2,385 -1.0 % 
Dienstleistungssektor 28,593 1.1 % 
   
Arbeitslose 40,437 12.3 % 
Männer 25,799 13.1 % 
Frauen 14,638 11.0 % 
Schulungsteilnehmer -14,555 -17.8 % 
Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungsträger, AMS 
*  ohne Kindergeldbezieherinnen und Präsenzdiener mit aufrechtem Beschäftigungsverhältnis  
Im Jahresverlauf sollte sich die Zunahme der Arbeitslosenzahl etwas verlangsamen. Aufgrund der 
Zuwanderung und der gesteigerten Erwerbsbeteiligung der Älteren wird das Arbeitsangebot aber 
weiterhin steigen. Gegeben die Beschäftigungsentwicklung erwartet das Institut für den Jahres-
durchschnitt 2015 nunmehr einen Anstieg der Arbeitslosenzahl um knapp 33,000 Personen. Im 
nächsten Jahr sollten die konjunkturbedingte Beschleunigung der Beschäftigungsdynamik und der 
etwas geringere Zuzug dazu führen, dass die Arbeitslosenzahl nur noch marginal ansteigt. Es ist 
aber zu bemerken, dass hierbei ein deutliches Prognoserisiko besteht. So könnten etwa eine höhere 
Arbeitsproduktivität, Hysterese-Effekte bei den Arbeitslosen oder ein neuerliches Anziehen der Zu-
wanderung zu merklich höherer Arbeitslosigkeit führen.  
Laut Prognose wird die Arbeitslosenquote (gemäß nationaler Definition) im Jahresdurchschnitt 2015 
9.1 % betragen. 2016 könnte die Arbeitslosenquote auf diesem Niveau verharren. Für die Arbeits-
losenquote nach Eurostat-Berechnungsmethode wird für beide Prognosejahre ein Wert von 5.8 % 
erwartet. Hierbei ist zu beachten, dass im März die Quote von Statistik Austria rückwirkend seit 
Jahresbeginn 2004 nach oben revidiert wurde. Der Vergleichswert für den Jahresdurchschnitt 2014 
beträgt jetzt 5.6 % (nicht 5.0 %, wie noch in der März-Prognose ausgewiesen).  
Die steigenden Arbeitslosenzahlen haben die Arbeitsmarktproblematik wieder stärker in den Blick-
punkt der Öffentlichkeit gerückt. Unzweifelhaft geht ein Teil der zunehmenden Arbeitslosigkeit auf 
konjunkturelle Effekte sowie das deutlich höhere Arbeitskräfteangebot zurück. Es besteht aber auch 
struktureller Anpassungsbedarf am österreichischen Arbeitsmarkt. Der Einsatz von zusätzlichen 
Mitteln zur Bekämpfung der steigenden Langzeitarbeitslosigkeit (Aus- und Weiterbildung, Umschu-
lungen) sollte angedacht werden. Die Umschichtung der Mittel der aktiven Arbeitsmarktpolitik von 
Kurzkursen ohne Qualifizierungskomponente hin zu längeren Schulungen bzw. Eingliederungsbeihil-
fen für Ältere ist vor dem Hintergrund der derzeitigen Problemlage am Arbeitsmarkt durchaus adä-
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quat. Allerdings sollte beim Mix der arbeitsmarktpolitischen Instrumente hohe Flexibilität bestehen. 
Eine zu starke budgetäre Bindung auf ein Instrument bzw. eine Zielgruppe kann einem effizienten 
Mitteleinsatz entgegenstehen.  
Die Steuerreform bringt eine Entlastung des Faktors Arbeit mit sich und stärkt zweifellos die 
Arbeitsanreize. Notwendig erscheinen aber auch Maßnahmen bei den Lohnnebenkosten, die die 
Arbeitskräftenachfrage stärken könnten. Die starke Zuwanderung war sicherlich mit ein Grund für 
die steigende Arbeitslosigkeit. Allerdings ist vor dem Hintergrund der demografischen Entwicklung 
eine Erhöhung des Arbeitskräftepotenzials, die sowohl über Zuwanderung als auch höhere bzw. 
längere Erwerbsbeteiligung erfolgen muss, positiv zu bewerten. Das deutlich zunehmende Arbeits-
losigkeitsrisiko von Personen mit Migrationshintergrund legt aber nahe, dass Integrationsmaßnah-
men mit starkem Arbeitsmarktbezug verstärkt angeboten werden sollten. Trotz der aktuellen Prob-
leme ist eine stärkere präventive Komponente bei der Bekämpfung der Arbeitslosigkeit erforderlich 
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5.  Monetäre  Prognose 
Die Leitzinsen im Euroraum liegen unverändert auf historisch niedrigen Niveaus. Der Zinssatz für 
Hauptrefinanzierungsgeschäfte beträgt 0.05 % und liegt damit praktisch bei Null. Der Zinssatz für 
die Einlagefazilität liegt bei -0.20 %, Banken müssen also dafür bezahlen, wenn sie Geld (neben der 
Mindestreserve) bei der EZB anlegen. In der Schweiz liegt das gesamte Zielband für den Dreimo-
nats-Libor weiterhin im negativen Bereich (-1.25 % bis -0.25%). Auch in anderen wichtigen Wirt-
schaftsräumen blieben die Leitzinsen im laufenden Quartal unverändert. Die Inflation im Euroraum, 
gemessen am Anstieg des HVPI, liegt weiterhin merklich unter der Zielmarke der EZB von knapp 
2 %. Im Februar kam allerdings der rückläufige Trend zu einem Halt und im Mai wurde erstmals 
seit sechs Monaten wieder eine positive Inflationsrate verzeichnet. Im März, April und Mai belief 
sich die Inflation im Euroraum auf -0.1 %, 0.0 % bzw. 0.3 %. Im Prognoseraum erwartet das Insti-
tut keinen Zinsschritt der EZB. Für Österreich bleibt die Geldpolitik weiterhin deutlich expansiv aus-
gerichtet. 









      
Ende 2012 0.75 0 – 0.25 0.5 0 – 0.25 0.1 
Ende 2013 0.25 0 – 0.25 0.5 0 – 0.25 0.1 
Ende 2014 0.05 0 – 0.25 0.5 -0.75 – 0.25 0.1 
15.6.2015 0.05 0 – 0.25 0.5 -1.25 – -0.25 0.1 
Quelle: Nationale Zentralbanken, Thomson Reuters Datastream  
Die EZB hat bekräftigt, ihre derzeitigen Programme zum Ankauf von Vermögenspapieren (Quantita-
tive Easing) im Ausmaß von rund 60 Mrd. Euro pro Monat bis September 2016 weiterführen zu 
wollen oder doch zumindest so lange, bis eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung ein-
tritt. Die Geldmarktzinsen sind in den vergangenen Monaten leicht zurückgegangen, wobei die 3-
Monats-Zinsen mittlerweile sogar im marginal negativen Bereich notieren. Im Durchschnitt betrug 
der 3-Monats-Euribor im zweiten Quartal des laufenden Jahres 0.0 %. Im Prognosezeitraum erwar-
tet das Institut weitgehend konstante Geldmarktzinsen. Die Prognose für den jahresdurchschnitt-
lichen 3-Monats-Euribor in den Jahren 2015 und 2016 beträgt 0.0 % bzw. 0.1 %. 
Die Renditen von Staatsanleihen sind zunächst, auch in Reaktion auf die geldpolitischen Programme 
der EZB, weiter zurückgegangen, bis dann in vielen Ländern des Euroraums offensichtlich im April 
ein Renditetiefpunkt erreicht wurde. Österreichische und deutsche Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von 10 Jahren beispielsweise erreichten ihre jeweiligen Tiefstände in der zweiten Aprilhälfte 
mit Werten von rund 0.2 % (Österreich) bzw. 0.1 % (Deutschland) und weisen seitdem einen stei-
genden Trend auf. Diese Entwicklung wird hauptsächlich mit positiveren Konjunkturaussichten und 
der sich offensichtlich langsam normalisierenden Inflationsentwicklung erklärt. Im Juni wiesen die 
entsprechenden Papiere in Österreich und Deutschland schon wieder deutlich höhere Renditen auf 
(1.0 % bzw. 0.8 %). Im Durchschnitt des zweiten Quartals rentierten österreichische bzw. deutsche 
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren zu 0.7 % bzw. 0.5 %. Dies bedeutet in beiden 
Fällen einen Anstieg um rund 20 Basispunkte im Vergleich zum Vorquartal. Im Vergleich zum Vor-
jahresquartal liegen die Renditen um rund 100 bzw. 90 Basispunkte unter den Vorjahresniveaus. 
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Nach wie vor gelten deutsche Bundesanleihen als die sichersten Papiere im Euroraum, was den 
Druck auf die Renditen dieser Papiere groß hält und gleichzeitig bedeutet, dass die Staatsanleihen 
aller anderen Euroraumländer höhere Renditen aufweisen. Bis vor einigen Monaten sind die 
Spreads (Renditeabstände) zu Deutschland im Euroraum noch weitläufig zurückgegangen, seit April 
scheinen allerdings die Unsicherheiten bezüglich solider Staatsfinanzen in einigen europäischen 
Ländern wieder zu wachsen, was sich in steigenden Spreads widerspiegelt. Die gilt beispielsweise 
für Italien und Spanien (siehe auch untenstehende Grafik). Die Situation in Griechenland bleibt 
angespannt, die Renditeabstände zu Deutschland sind nach wie vor sehr hoch. Das Institut rechnet 
weiterhin damit, dass das Renditeniveau von Staatsanleihen in den stabilen Euroraum-Ländern in 
der Prognoseperiode nur leicht ansteigt. Für 2015 und 2016 wird für österreichische Staatsanleihen 
mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren eine durchschnittliche Rendite von 0.9 % bzw. 1.2 % prog-
nostiziert. 
 
   Quelle: Thomson Reuters Datastream 
Bezogen auf Quartalsdurchschnittswerte hat der Euro gegenüber dem US-Dollar im zweiten Quartal 
des laufenden Jahres weiterhin etwas an Wert verloren. Im Quartalsdurchschnitt betrug der 
Wechselkurs 1.10 USD/EUR, was einer Abwertung um rund 2 % gegenüber dem Vorquartal bzw. 
rund 20 % gegenüber dem Vorjahresquartal entspricht. Für 2015 und 2016 wird ein durchschnitt-
licher Jahreskurs von 1.11 USD/EUR bzw. 1.10 USD/EUR erwartet. 
Die Prognose des Instituts zur Entwicklung verschiedener Einlagekategorien und des vergebenen 
Kreditvolumens von in Österreich meldepflichtigen Kreditinstituten in den Jahren 2015 und 2016 
fällt wie folgt aus. Die Sichteinlagen sollten um 8.8 % bzw. 6.5 % steigen. Die Termineinlagen dürf-
ten um 6.0 % bzw. 2.1 % expandieren. Für die Spareinlagen prognostiziert das Institut ein Wachs-


















Renditeabstände zehnjähriger Staatsanleihen  
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